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ϭϭϳ
dĞĐŚŶŽůŽŐǇƐƐĞƐƐŵĞŶƚŝŶŚŝŶĂ
:ƵůŝĂ,ĂŚŶϭ͕DŝĂŽ>ŝĂŽϮĂŶĚzĂŶĚŽŶŐŚĂŽϸ
ϭ /ŶƐƚŝƚƵƚĞĨŽƌdĞĐŚŶŽůŽŐǇƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͕<ĂƌůƐƌƵŚĞ/ŶƐƚŝƚƵƚĞŽĨdĞĐŚŶŽůŽŐǇĂŶĚ^ǇƐƚĞŵƐŶĂůǇƐŝƐ͕
<ĂƌůƐƌƵŚĞ͕'ĞƌŵĂŶǇ
Ϯ /ŶƐƚŝƚƵƚĞŽĨ^ĐŝĞŶĐĞ͕dĞĐŚŶŽůŽŐǇĂŶĚ^ŽĐŝĞƚǇ͕ŚŝŶĞƐĞĐĂĚĞŵǇŽĨ^ĐŝĞŶĐĞĂŶĚdĞĐŚŶŽůŽŐǇĨŽƌ
ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕DŝŶŝƐƚƌǇŽĨ^ĐŝĞŶĐĞĂŶĚdĞĐŚŶŽůŽŐǇ͕W͘Z͘ŚŝŶĂ
ϭ ^ĐŝĞŶĐĞĂŶĚdĞĐŚŶŽůŽŐǇWŽůŝĐǇ^ƚƌƵĐƚƵƌĞƐ
ĂŶĚdĞĐŚŶŽůŽŐǇƐƐĞƐƐŵĞŶƚ
dŚĞWĞŽƉůĞ͛ƐZĞƉƵďůŝĐŽĨŚŝŶĂŝƐƚŚĞůĂƌŐĞƐƚƉŽƉƵůĂƚĞĚĐŽƵŶƚƌǇŝŶƚŚĞǁŽƌůĚ͕
ǁŝƚŚĂƌŽƵŶĚϭ͘ϰďŝůůŝŽŶƉĞŽƉůĞϭĂŶĚŝƐůŽĐĂƚĞĚŝŶĂƐƚƐŝĂ͘dŚĞĐĂƉŝƚĂůŝƐĞŝͲ
ũŝŶŐ͕ƚŚĞůĂƌŐĞƐƚĐŝƚǇŝƐ^ŚĂŶŐŚĂŝ͘ŚŝŶĂŝƐĂƵŶŝƚĂƌǇƌĞƉƵďůŝĐĂŶĚŝƐŐŽǀĞƌŶĞĚďǇ
ƚŚĞŽŵŵƵŶŝƐƚWĂƌƚǇŽĨŚŝŶĂŝŶϮϮƉƌŽǀŝŶĐĞƐ͕ĨŝǀĞĂƵƚŽŶŽŵŽƵƐƌĞŐŝŽŶƐ͕ĨŽƵƌ
ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƚŝĞƐ ĂŶĚ ƐƉĞĐŝĂů ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ ƌĞŐŝŽŶƐ ;,ŽŶŐ <ŽŶŐ ĂŶĚDĂĐĂƵͿ͘
ĐŽŶŽŵŝĐƌĞĨŽƌŵƐŝŶƚŚĞůĂƚĞϭϵϳϬƐƌĞƐƵůƚĞĚŝŶƌĂƉŝĚĞĐŽŶŽŵŝĐŐƌŽǁƚŚ͕ŚŝŶĂ
ŝƐƚŚĞƐĞĐŽŶĚůĂƌŐĞƐƚĞĐŽŶŽŵǇďǇŶŽŵŝŶĂů'W;ĂŶĞƐƚŝŵĂƚĞĚΨϭϭ͘ϵϯϴƚƌŝůůŝŽŶ
ŝŶϮϬϭϳͿĂŶĚƚŚĞůĂƌŐĞƐƚǁŽƌůĚǁŝĚĞďǇƉƵƌĐŚĂƐŝŶŐƉŽǁĞƌƉĂƌŝƚǇ;ΨϮϯ͘ϭϮϮƚƌŝůͲ
ůŝŽŶͿ͘ϮdŚŝƐŚĂƐůĞĚƚŽƚŚĞĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚŽĨĂŵŝĚĚůĞͲĐůĂƐƐŽĨĂďŽƵƚϯϬϬŵŝůůŝŽŶ
ĂŶĚƚŽŚŝŶĂŚĂǀŝŶŐƚŚĞǁŽƌůĚ͛ƐƐĞĐŽŶĚŚŝŐŚĞƐƚŶƵŵďĞƌŽĨďŝůůŝŽŶĂŝƌĞƐϯ͘^ŝŶĐĞ
ϮϬϭϬϵϰйŽĨƚŚĞŚŝŶĞƐĞƉŽƉƵůĂƚŝŽŶŽǀĞƌϭϱǇĞĂƌƐŝƐůŝƚĞƌĂƚĞ͕ĂƐĂĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ
ŝŶϭϵϰϵŽŶůǇϮϬйŽĨƚŚĞƉŽƉƵůĂƚŝŽŶĐŽƵůĚƌĞĂĚϰ͘/ŶĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶǁŝƚŚƚŚĞƐĞĞĐŽͲ
ŶŽŵŝĐƐƚƌŝĚĞƐŝƐƚŚĞĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚŽĨƐĐŝĞŶĐĞĂŶĚƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͘/ŶƌĞĐĞŶƚǇĞĂƌƐ

ϭ ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĞƐĂ͘ƵŶ͘ŽƌŐͬƵŶƉĚͬǁƉƉͬĂƚĂYƵĞƌǇͬ
Ϯ ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŝŵĨ͘ŽƌŐͬĞǆƚĞƌŶĂůͬƉƵďƐͬĨƚͬǁĞŽͬϮϬϭϳͬϬϮͬǁĞŽͲ
ĚĂƚĂͬǁĞŽƌĞƉƚ͘ĂƐƉǆ͍Ɖƌ͘ǆсϴϵΘƉƌ͘ǇсϭϰΘƐǇсϮϬϭϲΘĞǇсϮϬϭϴΘƐĐƐŵсϭΘƐƐĚсϭΘƐŽƌƚсĐŽƵŶͲ
ƚƌǇΘĚƐс͘ΘďƌсϭΘĐсϵϮϰΘƐсE'WйϮWWW'WйϮE'WWйϮWWWWΘŐƌƉсϬΘĂс
ϯ ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĞŶ͘ǁŝŬŝƉĞĚŝĂ͘ŽƌŐͬǁŝŬŝͬŚŝŶĂηĐŝƚĞͺŶŽƚĞͲZ'ϭϬϬϭϮϬϭϰͲϯϴϮ
ϰ ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĚĂƚĂ͘ǁŽƌůĚďĂŶŬ͘ŽƌŐͬŝŶĚŝĐĂƚŽƌͬ^͘d͘>/dZ͘^͍ůŽĐĂƚŝŽŶƐсE
ŽŶƐƚƌƵĐƚŝŶŐĂ'ůŽďĂůdĞĐŚŶŽůŽŐǇƐƐĞƐƐŵĞŶƚ
ϭϭϴ
ŚŝŶĂŚĂƐǁŝĚĞůǇ ŝŶǀĞƐƚĞĚ ŝŶ^Θd͗ΨϭϲϯďŝůůŝŽŶ ŝŶϮϬϭϮϱĂŶĚΨϮϯϯďŝůůŝŽŶ ŝŶ
ϮϬϭϲ͕ǁŚŝĐŚŝƐĂďŽƵƚϮ͘ϭйŽĨƚŚĞ'Wϲ͘dŚĞĐŽƵŶƚƌǇŝƐƐĞĐŽŶĚŝŶƚŚĞŶƵŵďĞƌ
ŽĨ ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐ ƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶƐ ĂŶĚ ĨŝƌƐƚ ŝŶ WŚĞŶŐŝŶĞĞƌƐ͘KǀĞƌĂůů͕ ^Θd ŝƐ ĂŶ ŝŵͲ
ƉŽƌƚĂŶƚƉĂƌƚŽĨŶĂƚŝŽŶĂůŝĚĞŶƚŝƚǇĂŶĚŝŶƚĞŐƌĂůƉĂƌƚŽĨĂĐŚŝĞǀŝŶŐĞĐŽŶŽŵŝĐĂŶĚ
ƉŽůŝƚŝĐĂůŐŽĂůƐ͘dŚĞƐĞǀĂƐƚĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ͕ĞĐŽŶŽŵŝĐĂůůǇĂŶĚƐŽĐŝĂůůǇ͕ƉƌŽǀŝĚĞ
ĂŶ ŝŶƚĞƌĞƐƚŝŶŐ ƐĞƚƚŝŶŐ ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ ŚŽǁ ^Θd ƉŽůŝĐŝĞƐ ĂƌĞ ŵĂĚĞ͘ ŚŝŶĂ ŚĂƐ
ĐŚĂŶŐĞĚƌĂƉŝĚůǇŽǀĞƌƚŚĞůĂƐƚĚĞĐĂĚĞƐĂŶĚ^ΘdŚĂǀĞďĞĞŶĂŶĞƐƐĞŶƚŝĂůƉĂƌƚŽĨ
ƚŚŝƐ͘ /ŶƚŚĞĨŽůůŽǁŝŶŐƚŚĞƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐĂŶĚǀĂůƵĞƐƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐƚŚŝƐǁŝůůďĞĚĞͲ
ƐĐƌŝďĞĚ͘ůƐŽ͕ƚŚŝƐǁŝůůůĞĂĚƚŚĞǁĂǇƚŽĂĚĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶŽĨĐƵƌƌĞŶƚdƉƌĂĐƚŝĐĞƐŝŶ
ŚŝŶĂ͕ƚŚĞŝƌůŽĐĂƚŝŽŶĂƐǁĞůůĂƐǁŚĂƚĨƵƚƵƌĞŶĞĞĚƐĐŽƵůĚďĞ͘
WŽůŝĐǇŵĂŬŝŶŐĨŽƌ^ΘdŝŶŚŝŶĂŝƐƉĂƌƚŽĨƚŚĞďƵƌĞĂƵĐƌĂƚŝĐƐǇƐƚĞŵ͕ǁŚŝĐŚĨŽƌͲ
ŵƵůĂƚĞƐĂŶĚ ŝŵƉůĞŵĞŶƚƐƉŽůŝĐŝĞƐ ŝŶŐĞŶĞƌĂůϳ͘^ΘdƉŽůŝĐŝĞƐ͕ ůŝŬĞŽƚŚĞƌƐ͕ƚĂŬĞ
ƐŚĂƉĞƚŚƌŽƵŐŚƚŚĞŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶƐďĞƚǁĞĞŶƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐĂŶĚƉŽůŝƚŝĐĂůŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ͕ŝŶ
ǁŚŝĐŚĂĐƚŽƌƐĨƌŽŵƚŚĞůĞŐŝƐůĂƚŝǀĞ͕ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͕ĂĚǀŝƐŽƌǇďŽĚŝĞƐ͕ĐŽŶĚƵĐƚŝŶŐŽƌ
ĨƵŶĚŝŶŐŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶƐĂůůƉůĂǇƌŽůĞƐ͘dŚĞƉĂƌůŝĂŵĞŶƚĂŶĚƚŚĞŚŝŐŚĞƐƚůĞǀĞůŽĨ
ƐƚĂƚĞ ƉŽǁĞƌ͕ ƚŚĞEĂƚŝŽŶĂů WĞŽƉůĞ͛Ɛ ŽŶŐƌĞƐƐ ;EWͿ ďǇƵƐĞ ŽĨ ƚŚĞ ^ƚĂŶĚŝŶŐ
ŽŵŵŝƚƚĞĞĂŶĚƚŚĞŽŵŵŝƚƚĞĞŽŶ^ ĐŝĞŶĐĞ͕dĞĐŚŶŽůŽŐǇ͕ĚƵĐĂƚŝŽŶĂŶĚ,ĞĂůƚŚ
͞ŚĂƐƚŚĞĂƵƚŚŽƌŝƚǇƚŽĚƌĂĨƚ͕ĞŶĂĐƚ͕ĂŶĚĂŵĞŶĚ^ ΘdͲƌĞůĂƚĞĚůĂǁƐ͕ǁŚŝĐŚƵƐƵĂůůǇ
ĂƌĞĚƌĂĨƚĞĚďǇĂƐƉĞĐŝĨŝĐŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚŵŝŶŝƐƚƌǇ͘dĞĐŚŶŝĐĂůůǇƐƉĞĂŬŝŶŐ͕EWĂůƐŽ
ŵŽŶŝƚŽƌƐƚŚĞŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶŽĨƐƵĐŚůĂǁƐĂŶĚĂƉƉƌŽǀĞƐƚŚĞƐƚĂƚĞďƵĚŐĞƚĨŽƌ
ƐĐŝĞŶĐĞ ĂŶĚ ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ ĂĨĨĂŝƌƐ͘DĞŵďĞƌƐ ŽĨ ƚŚĞ ŚŝŶĞƐĞ WĞŽƉůĞ͛Ɛ WŽůŝƚŝĐĂů
ŽŶƐƵůƚĂƚŝǀĞŽŶĨĞƌĞŶĐĞ;WWͿ͕ĂŶĂĚǀŝƐŽƌǇďŽĚǇ͕ŵĂŶǇďĞŝŶŐŶŽŶͲŚŝŶĞƐĞ
ŽŵŵƵŶŝƐƚWĂƌƚǇ;WͿŵĞŵďĞƌƐĐŝĞŶƚŝƐƚƐĂŶĚĞŶŐŝŶĞĞƌƐ͕ĂůƐŽǀŽŝĐĞƚŚĞŝƌĞǆͲ
ƉĞƌƚŽƉŝŶŝŽŶƐĂŶĚĐŽŵŵĞŶƚƐ͟;>ŝƵĞƚĂů͘ϮϬϭϭ͗ϵϭϵͿ͘
/Ŷ ƚŚĞĐĞŶƚƌĞŽĨ ƚŚĞ^ΘdŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚĞŶƚĞƌƉƌŝƐĞ ŝŶŚŝŶĂ ŝƐ ƚŚĞDŝŶŝƐƚƌǇŽĨ
^ĐŝĞŶĐĞĂŶĚdĞĐŚŶŽůŽŐǇ ;DK^dͿ͕ǁŚŝĐŚĐŽŶĚƵĐƚƐŚŝŶĂ͛ƐŶĂƚŝŽŶĂů^ΘdƉƌŽͲ

ϱ ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ďůŽŽŵďĞƌŐ͘ĐŽŵͬŶĞǁƐͬĂƌƚŝĐůĞƐͬϮϬϭϰͲϭϬͲϬϭͬĐŚŝŶĂƐͲϭϲϯͲďŝůůŝŽŶͲƌͲĂŶĚͲĚͲďƵĚŐĞƚ
ϲ ŚƚƚƉ͗ͬͬĞŶŐůŝƐŚ͘ĐĂƐ͘ĐŶͬŶĞǁƐƌŽŽŵͬĐŚŝŶĂͺƌĞƐĞĂƌĐŚͬϮϬϭϳϭϬͬƚϮϬϭϳϭϬϮϬͺϭϴϰϯϳϴ͘ƐŚƚŵů
ϳ /ŶDĂƌĐŚŽĨϮϬϭϴƚŚĞŚŝŶĞƐĞŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚŝƐƐƵĞĚĂƉůĂŶƚŽƌĞĨŽƌŵƚŚĞŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐŽĨƚŚĞŐŽǀͲ
ĞƌŶŵĞŶƚ͘
dĞĐŚŶŽůŽŐǇƐƐĞƐƐŵĞŶƚŝŶŚŝŶĂ
ϭϭϵ
ŐƌĂŵƐ͕ŝŶĐůƵĚŝŶŐďĂƐŝĐĂŶĚĂƉƉůŝĞĚƌĞƐĞĂƌĐŚ͕ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůŝƐĂƚŝŽŶŽĨ^Θd͕ďĂĐŬͲ
ŝŶŐŽĨ ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶǁŝƚŚŝŶĐŽŵƉĂŶŝĞƐĂƐǁĞůůĂƐƐƵƉƉŽƌƚŽĨƐĐŝĞŶĐĞƉĂƌŬƐĂŶĚ
ŝŶĐƵďĂƚŽƌƐ;>ŝƵĞƚĂů͘ϮϬϭϭ͗ϵϭϵͿ͘ŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐůǇƚŚĞŵŝƐƐŝŽŶŽĨƚŚĞDŝŶŝƐƚƌǇ
ƌĞĂĚƐ͗͞DK^dƚĂŬĞƐƚŚĞůĞĂĚŝŶĚƌĂǁŝŶŐƵƉ^ΘdĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƉůĂŶƐĂŶĚƉŽůŝͲ
ĐŝĞƐ͕ĚƌĂĨƚŝŶŐƌĞůĂƚĞĚůĂǁƐ͕ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐĂŶĚĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚƌƵůĞƐ͕ĂŶĚŐƵĂƌĂŶƚĞĞͲ
ŝŶŐƚŚĞŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ΀͙΁DK^dĂŝŵƐƚŽƐĞƌǀĞƐŽĐŝŽͲĞĐŽŶŽŵŝĐŐƌŽǁƚŚďǇ
ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŝŶŐďĂƐŝĐƌĞƐĞĂƌĐŚ͕ĨƌŽŶƚŝĞƌƚĞĐŚŶŽůŽŐǇƌĞƐĞĂƌĐŚ͕ƌĞƐĞĂƌĐŚŽŶƐŽĐŝĂů
ƐĞƌǀŝĐĞ͕ŬĞǇƚĞĐŚŶŽůŽŐǇĂŶĚĐŽŵŵŽŶƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͘͟ϴ,ĞƌĞǁĞĂŐĂŝŶĨŝŶĚĐůŽƐĞ
ƚŝĞƐďĞƚǁĞĞŶ^ΘdĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐĂŶĚĞĐŽŶŽŵŝĐŐƌŽǁƚŚ͘
ĨƵƌƚŚĞƌ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĂĐƚŽƌ ŝƐƚŚĞŚŝŶĞƐĞĐĂĚĞŵǇŽĨ^ĐŝĞŶĐĞƐ;^Ϳ͕ǁŚŝĐŚ
ŚĂƐĂůĂƌŐĞĂĚǀŝƐŽƌǇƌŽůĞƚŽƉůĂǇƌĞŐĂƌĚŝŶŐ^ ΘdƉŽůŝĐǇŵĂŬŝŶŐƚŚƌŽƵŐŚŝƚƐĂĐĂĚͲ
ĞŵŝĐŝĂŶƐƉƌŽǀŝĚŝŶŐƐĞƌǀŝĐĞƐ ĨŽƌĚĞĐŝƐŝŽŶŵĂŬŝŶŐ͘^ ŝƐĂĐƚŝǀĞ ŝŶ͞ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕
ŚŝŐŚͲƚĞĐŚĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕ ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ ƚƌĂŶƐĨĞƌ͕ ĂŶĚ ƚƌĂŝŶŝŶŐ͟ ;>ŝƵĞƚĂů͘ ϮϬϭϭ͗
ϵϮϬͿ͘/ŶŝƚƐŽǁŶŵŝƐƐŝŽŶ^ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚƐŝƚƐĞůĨĂƐ͞ ƚŚĞůŝŶĐŚƉŝŶŽĨŚŝŶĂ͛ƐĚƌŝǀĞ
ƚŽĞǆƉůŽƌĞĂŶĚŚĂƌŶĞƐƐŚŝŐŚƚĞĐŚŶŽůŽŐǇĂŶĚƚŚĞŶĂƚƵƌĂůƐĐŝĞŶĐĞƐĨŽƌƚŚĞďĞŶͲ
ĞĨŝƚŽĨŚŝŶĂĂŶĚƚŚĞǁŽƌůĚ΀͙΁͘^ŝŶĐĞŝƚƐĨŽƵŶĚŝŶŐ͕^ŚĂƐĨƵůĨŝůůĞĚŵƵůƚŝƉůĞ
ƌŽůĞƐͶĂƐĂŶĂƚŝŽŶĂůƚĞĂŵĂŶĚĂ ůŽĐŽŵŽƚŝǀĞĚƌŝǀŝŶŐŶĂƚŝŽŶĂůƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů
ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ͕ Ă ƉŝŽŶĞĞƌ ŝŶ ƐƵƉƉŽƌƚŝŶŐ ŶĂƚŝŽŶǁŝĚĞ ^Θd ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕ Ă ƚŚŝŶŬ
ƚĂŶŬĚĞůŝǀĞƌŝŶŐ^ΘdĂĚǀŝĐĞĂŶĚĂĐŽŵŵƵŶŝƚǇĨŽƌƚƌĂŝŶŝŶŐǇŽƵŶŐ^ΘdƚĂůĞŶƚ͟ϵ͘
^ƐĞĞƐŝƚƐĞůĨĂƐĚƌŝǀĞƌĨŽƌŝŶĚŝŐĞŶŽƵƐŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶĂŶĚ^ΘdĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐŝŶ
ŚŝŶĂĂƐǁĞůůĂƐƚĂŬŝŶŐŽŶĂŶĂĚǀŝƐŽƌǇƌŽůĞĨŽƌƉŽůŝĐŝĞƐŝŶƚŚĞƐĞĂƌĞĂƐ͘
ŶŽƚŚĞƌĐĞŶƚƌĂůƉůĂǇĞƌ ŝƐƚŚĞEĂƚŝŽŶĂůEĂƚƵƌĂů^ĐŝĞŶĐĞ&ŽƵŶĚĂƚŝŽŶŽĨŚŝŶĂ
;E^&Ϳ͕ǁŚŝĐŚ͞ŵĂŝŶůǇƐƵƉƉŽƌƚƐďĂƐŝĐƌĞƐĞĂƌĐŚĂŶĚŵŝƐƐŝŽŶͲŽƌŝĞŶƚĞĚƌĞƐĞĂƌĐŚ
ƉƌŽũĞĐƚƐ ƚŚƌŽƵŐŚ ĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞ ĂŶĚ ƉĞĞƌ ƌĞǀŝĞǁ ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͟ ;>ŝƵ Ğƚ Ăů͘ ϮϬϭϭ͗
ϵϮϬͿ͘dŚĞE^&ŝƐƚŚĞŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶǁŚŝĐŚĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚĞƐƚŚĞEĂƚŝŽŶĂůEĂƚƵƌĂů^ ĐŝͲ
ĞŶĐĞ&ƵŶĚĨŽƌƚŚĞĞŶƚƌĂů'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͕͞ƐƵƉƉŽƌƚŝŶŐďĂƐŝĐƌĞƐĞĂƌĐŚ͕ĨŽƐƚĞƌŝŶŐ
ƚĂůĞŶƚĞĚ ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ͕ ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ ĂŶĚ ƉƌŽŵŽƚŝŶŐ
ƐŽĐŝŽĞĐŽŶŽŵŝĐĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͟ϭϬ͘dŚĞĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞƐǇƐƚĞŵŝŶE^&ĂŝŵƐƚŽ

ϴ ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŵŽƐƚ͘ŐŽǀ͘ĐŶͬĞŶŐͬŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶͬDŝƐƐŝŽŶͬŝŶĚĞǆ͘Śƚŵ
ϵ ŚƚƚƉ͗ͬͬĞŶŐůŝƐŚ͘ĐĂƐ͘ĐŶͬĂďŽƵƚͺƵƐͬŝŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶͬϮϬϭϱϬϭͬƚϮϬϭϱϬϭϭϰͺϭϯϱϮϴϰ͘ƐŚƚŵů
ϭϬ ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŶƐĨĐ͘ŐŽǀ͘ĐŶͬĞŶŐůŝƐŚͬƐŝƚĞͺϭͬĂďŽƵƚͬϲ͘Śƚŵů
ŽŶƐƚƌƵĐƚŝŶŐĂ'ůŽďĂůdĞĐŚŶŽůŽŐǇƐƐĞƐƐŵĞŶƚ
ϭϮϬ
ŝŵƉƌŽǀĞĚĞĐŝƐŝŽŶͲŵĂŬŝŶŐŝŶĨƵŶĚŝŶŐƉŽůŝĐǇĂŶĚŝŵƉůĞŵĞŶƚƐĂƐǁĞůůĂƐŝƚŵŽŶͲ
ŝƚŽƌƐĂŶĚĐŽŶƐƵůƚƐ͘ůƐŽ͕ŚĞƌĞǁĞ ĨŝŶĚĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶƐŵĂĚĞďĞƚǁĞĞŶ ƚŚĞĞĐŽͲ
ŶŽŵŝĐĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐĨŽƌƐŽĐŝĞƚǇĂŶĚƚŚĞŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞŽĨ^ΘdĨŽƌƚŚŝƐ͘
dŚĞŚŝŶĞƐĞƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶĨŽƌ^ĐŝĞŶĐĞĂŶĚdĞĐŚŶŽůŽŐǇ;^dͿĐĂŶďĞƌĞŐĂƌĚĞĚ
ĂƐĂŶƵŵďƌĞůůĂŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶŵĂĚĞƵƉŽĨǀĂƌŝŽƵƐĂĐĂĚĞŵŝĐĂŶĚƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů
ƐŽĐŝĞƚŝĞƐ ;ŚƵϮϬϬϵ͗ϳϮͿ͘ /ƚƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚƐ ŝƚƐĞůĨ ĂƐ ƚŚĞ ͞ůĂƌŐĞƐƚŶĂƚŝŽŶĂůŶŽŶͲ
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂůŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶŽĨƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐĂŶĚƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂůǁŽƌŬĞƌƐ ŝŶŚŝŶĂ͕
ǁŚŝĐŚĂůƐŽƐĞƌǀĞƐĂƐƚŚĞďƌŝĚŐĞƚŚĂƚůŝŶŬƐƚŚĞŽŵŵƵŶŝƐƚWĂƌƚǇŽĨŚŝŶĂĂŶĚ
ƚŚĞ ŚŝŶĞƐĞ ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ ƚŽ ƚŚĞ ĐŽƵŶƚƌǇΖƐ ƐĐŝĞŶĐĞ ĂŶĚ ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ ĐŽŵŵƵͲ
ŶŝƚǇ͟ϭϭ͘dŚĞƐŽĐŝĞƚŝĞƐŽĨ^d͕ŽǀĞƌϮϬϬ͕ƐƉƌĞĂĚƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚŚŝŶĂĂŶĚĂůůŽǁ
ĨŽƌĂǁŝĚĞŶĞƚǁŽƌŬŝŶƚŚĞĂƌĞĂŽĨ^Θd͘KǀĞƌĂůů͕^dŝƐĂŶŝŵƉŽƌƚĂŶƚƉůĂǇĞƌŝŶ
ĚƌŝǀŝŶŐŚŝŶĞƐĞ^ ΘdĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚĂŶĚŚĂƐƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞĚŝŶƐŚĂƉŝŶŐƉŽůŝĐŝĞƐĂŶĚ
ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ ƚŚƌŽƵŐŚ ŝƚƐ ŶĞƚǁŽƌŬƐ ŽĨ ƐĐŝĞŶƚŝƐƚƐ͕ ĞŶŐŝŶĞĞƌƐ ĂŶĚ ŽƚŚĞƌ ƉĞŽƉůĞ
ǁŽƌŬŝŶŐŝŶ^Θd͘ůŽƐĞƚŝĞƐƚŽƉŽůŝĐǇĂŶĚĚĞĐŝƐŝŽŶŵĂŬŝŶŐĂƌĞƉƌŽǀŝĚĞĚďǇƚŚĞ
ĐŽŶƐƚŝƚƵĞŶƚŵĞŵďĞƌƐŚŝƉŽĨ^dŝŶƚŚĞWW͘/ŶŝƚƐŵŝƐƐŝŽŶƐƚĂƚĞŵĞŶƚ^d
ĚĞƐĐƌŝďĞƐŝƚƐĞůĨĂƐĂŶŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶĂŝŵĞĚĂƚĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ^ΘdŝŶŚŝŶĂ͕ŽƉĞŶŝŶŐ
^ΘdƵƉƚŽĂǁŝĚĞƌƉƵďůŝĐĂƐǁĞůůĂƐƉƌŽǀŝĚŝŶŐĂĚǀŝĐĞĨŽƌƚŚĞŽǀĞƌĂůů^ΘdƐƚƌĂƚͲ
ĞŐŝĞƐ͗͞^dĚĞǀŽƚĞƐŝƚƐĞůĨƚŽďŽŽƐƚŝŶŐƚŚĞĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚŽĨƐĐŝĞŶĐĞĂŶĚƚĞĐŚͲ
ŶŽůŽŐǇŝŶŚŝŶĂĂŶĚĞŶŚĂŶĐŝŶŐƐĐŝĞŶĐĞůŝƚĞƌĂĐǇŽĨƚŚĞǁŚŽůĞŶĂƚŝŽŶ͕ŽƌŐĂŶŝƐĞƐ
ĂŶĚĞŶĐŽƵƌĂŐĞƐƐĐŝĞŶƚŝƐƚƐĂŶĚĞŶŐŝŶĞĞƌƐŽĨƚŚĞĐŽƵŶƚƌǇ΀͙΁ƚŽĐŽŶĚƵĐƚĂĐĂͲ
ĚĞŵŝĐĞǆĐŚĂŶŐĞ͕ƐĐŝĞŶĐĞƉŽƉƵůĂƌŝƐĂƚŝŽŶĂŶĚƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐĂŶĚƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂůĐŽŶͲ
ƐƵůƚŝŶŐĂŶĚŽƚŚĞƌĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐĂĐĐŽƌĚŝŶŐƚŽƚŚĞĐŽƵŶƚƌǇΖƐƐĐŝĞŶĐĞĂŶĚƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐƚƌĂƚĞŐǇ͕ĂĐĐĞůĞƌĂƚĞƚŚĞĞŵĞƌŐĞŶĐĞŽĨƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐĂŶĚƚĞĐŚŶŽůŽŐͲ
ŝĐĂůƚĂůĞŶƚƐ͕ǀŽŝĐĞƚŚĞŽƉŝŶŝŽŶƐŽĨƐĐŝĞŶĐĞĂŶĚƚĞĐŚŶŽůŽŐǇƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐĂŶĚ
ĨŝƌŵůǇƐĂĨĞŐƵĂƌĚƐƚŚĞŝƌůĞŐŝƚŝŵĂƚĞƌŝŐŚƚƐ͟ϭϮ͘ŐĂŝŶ͕ǁĞƐĞĞŚĞƌĞƚŚĞĂůŝŐŶŵĞŶƚ
ďĞƚǁĞĞŶƐƚƌŝǀĞƐŝŶ^ΘdĂŶĚƚŚĞĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚŽĨŚŝŶĂĂƐǁĞůůĂƐĐŽŵŵƵŶŝĐĂͲ
ƚŝŽŶĂŶĚƉƌŽŵŽƚŝŽŶŽĨ^ ΘdŝŶĚŝĨĨĞƌĞŶƚĂƌĞĂƐ͘dŚĞƐĞŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶƐĚĞƌŝǀĞƚŚĞŝƌ
ůĞŐŝƚŝŵĂĐǇĂŶĚƐƚĂŶĚŝŶŐĨƌŽŵƚŚĞŝƌĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐĨŽƌĞŶŚĂŶĐŝŶŐƚŚĞĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ
ŽĨ ^Θd ŝŶŚŝŶĂĂƐ ĂǁĂǇ ƚŽ ƐƵƉƉŽƌƚ ƚŚĞĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚŽĨ ƚŚĞ ĐŽƵŶƚƌǇ ĂƐ Ă

ϭϭ ŚƚƚƉ͗ͬͬĞŶŐůŝƐŚ͘ĐĂƐƚ͘ŽƌŐ͘ĐŶͬŶϮϭϰϮϬϲͬŶϮϭϰϯϱϯͬŝŶĚĞǆ͘Śƚŵů
ϭϮ ŚƚƚƉ͗ͬͬĞŶŐůŝƐŚ͘ĐĂƐƚ͘ŽƌŐ͘ĐŶͬŶϮϭϰϮϬϲͬŶϮϭϰϯϱϯͬŝŶĚĞǆ͘Śƚŵů
dĞĐŚŶŽůŽŐǇƐƐĞƐƐŵĞŶƚŝŶŚŝŶĂ
ϭϮϭ
ǁŚŽůĞ͘ /Ŷ ƚŚŝƐ ǁĂǇ͕ ǁĞ ĨŝŶĚ ĐůŽƐĞ ůŝŶŬƐ ďĞƚǁĞĞŶ ƚŚĞ ƐĞůĨͲƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ ŽĨ
ƚŚĞƐĞŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶƐĂŶĚƚŚĞǁĞůůͲďĞŝŶŐĂŶĚĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚŽĨŚŝŶĂ͘
ϭ͘ϭ DĂŝŶĚǀŝƐŽƌǇ^ƚƌƵĐƚƵƌĞƐ
/ŶŚŝŶĂ͕ĞĂĐŚŵĂŝŶĂĐƚŽƌŝŶƚŚĞ^ΘdĚĞĐŝƐŝŽŶŵĂŬŝŶŐƐǇƐƚĞŵŚĂƐŝƚƐŽǁŶ^Θd
ƉŽůŝĐǇƌĞƐĞĂƌĐŚŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĨƵŶĐƚŝŽŶŝŶŐĂƐĂŶĂĚǀŝƐŽƌǇŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶĐŽŶƐƚĂŶƚůǇ
ƌĞǀŝĞǁŝŶŐ͕ĞǀĂůƵĂƚŝŶŐ^ΘdƉƌŽũĞĐƚƐĂŶĚĚƌĂĨƚŝŶŐ^ΘdƉůĂŶƐ͘dŚĞĨŽůůŽǁŝŶŐĚĞͲ
ƐĐƌŝďĞƐƚŚĞŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐƚŚĂƚĐĂŶďĞĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚƚŽŚĂǀĞdͲůŝŬĞƌŽůĞƐǁŝƚŚŝŶƚŚĞ
ŚŝŶĞƐĞƐǇƐƚĞŵ͘
dŚĞŚŝŶĞƐĞĐĂĚĞŵǇŽĨ^ĐŝĞŶĐĞĂŶĚdĞĐŚŶŽůŽŐǇĨŽƌĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ;^dͿ͕
ĂĨĨŝůŝĂƚĞĚ ƚŽDK^d͕ ŝƐ Ă ŬĞǇĂĐƚŽƌ ŝŶƉƌŽǀŝĚŝŶŐƉŽůŝĐǇ ĂĚǀŝĐĞ ĨŽƌ ^ΘdĂŶĚ ŝƐ
ƚŚĞƌĞĨŽƌĞĞŶŐĂŐĞĚŝŶŵĂŶǇdͲůŝŬĞĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͘^dĐŽŶƚƌŝďƵƚĞƐƚŽĚĞĐŝƐŝŽŶ
ŵĂŬŝŶŐ ďǇ ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŶŐ ŝŶ ƚŚĞ ͞ĨŽƌŵƵůĂƚŝŽŶ ŽĨ Ăůů ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ŶĂƚŝŽŶĂů ^Θd
ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐĂŶĚƉůĂŶƐ͕ĂŶĚŚĂƐƉůĂǇĞĚĐƌƵĐŝĂůĐŽŶƐƵůƚĂƚŝŽŶĂŶĚƐƵƉƉŽƌƚƌŽůĞƐĨŽƌ
ŽƵƌ^ΘdĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͟;/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů/ŶŶŽǀĂƚŝŽŶ͗ϭͿ͘^dĨŽĐƵƐĞƐŽŶƚŚĞ
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚŽĨĂŶŝŶŶŽǀĂƚŝǀĞƐŽĐŝĞƚǇ͕ƚŚĞŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚŽĨŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶĐĂƉĂĐͲ
ŝƚŝĞƐĂƐǁĞůůĂƐŽŶƚŚĞƉƌŽǀŝƐŝŽŶŽĨĂĚǀŝĐĞĨŽƌĂŵĂĐƌŽĚĞĐŝƐŝŽŶŵĂŬŝŶŐůĞǀĞů
ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ^ΘdĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘dŚŝƐĂůƐŽŝŶĐůƵĚĞƐƚŚĞƐŽĐŝĞƚĂůůĞǀĞůŽĨ^ΘdĚĞͲ
ǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ͕͞ƚĂŬŝŶŐŝŶƚŽĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶƐŽĐŝĂůŶĞĞĚƐĂŶĚƌĞĂůŝƚŝĞƐ͟;ŚƵϮϬϬϵ͗
ϳϳͿ͘^d͛ƐŬĞǇĂŝŵƐŝŶĐůƵĚĞƉƌŽǀŝĚŝŶŐƐƚƵĚŝĞƐĂŶĚƐƵŐŐĞƐƚŝŽŶƐĨŽƌƚŚĞĚĞͲ
ƐŝŐŶŽĨŶĂƚŝŽŶĂů^ΘdĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ͕ĐŽŶĚƵĐƚŝŶŐƌĞƐĞĂƌĐŚĨŽƌĐĞŶƚƌĂů
ĂŶĚ ůŽĐĂů ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚƐ ƐƵƉƉŽƌƚŝŶŐ ŶĂƚŝŽŶĂů ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ ĚĞĐŝƐŝŽŶ
ŵĂŬŝŶŐĂŶĚƉŽůŝĐǇ͕ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚŽĨĂĐŽƌĞ^ΘdƐƚƌĂƚĞŐǇƚĂůĞŶƚƚĞĂŵĂƐǁĞůůĂƐ
ƐĞƚƚŝŶŐƵƉĂŶĞǆĐŚĂŶŐĞƉůĂƚĨŽƌŵƚŽĐŽŶŶĞĐƚĚŝĨĨĞƌĞŶƚƌĞƐĞĂƌĐŚƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͕ŶĞƚͲ
ǁŽƌŬŝŶŐŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůĂŶĚŶĂƚŝŽŶĂůƌĞƐĞĂƌĐŚ͘&ƵƌƚŚĞƌ͕ƚŚĞĂĐĂĚĞŵŝĐƐĞƚƵƉŽĨ
^d͕ƌĂŶŐŝŶŐĨƌŽŵŶĂƚƵƌĂůƐĐŝĞŶĐĞƐ͕ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ͕ĞĐŽŶŽŵŝĐƐŽƌƐŽĐŝŽůŽŐǇ
ƌĞĨůĞĐƚƐĂŶŝŶƚĞƌĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇĂƉƉƌŽĂĐŚŶĞĞĚĞĚĨŽƌĂƐƐĞƐƐŝŶŐ^ΘdĂŶĚƉƌŽǀŝĚŝŶŐ
ĂĚǀŝĐĞ͘^dŝƐŵĂĚĞƵƉŽĨǀĂƌŝŽƵƐŝŶƐƚŝƚƵƚĞƐǁŝƚŚŽŶĞĞǆƉůŝĐŝƚůǇĨŽĐƵƐŝŶŐ
ŽŶƚŚĞƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉŽĨ^ΘdĂŶĚƐŽĐŝĞƚǇ͘dŚĞ/ŶƐƚŝƚƵƚĞŽĨ^ĐŝĞŶĐĞ͕dĞĐŚŶŽůŽŐǇ
ŽŶƐƚƌƵĐƚŝŶŐĂ'ůŽďĂůdĞĐŚŶŽůŽŐǇƐƐĞƐƐŵĞŶƚ
ϭϮϮ
ĂŶĚ^ŽĐŝĞƚǇĂƚ^d͞ƐƚƵĚŝĞƐ^ΘdͲƌĞůĂƚĞĚƐŽĐŝĂůĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚŝƐƐƵĞƐ͕ŝŶͲ
ĐůƵĚŝŶŐƐŽĐŝĂůƐĐŝĞŶĐĞƐƚƵĚŝĞƐŽŶƌŝƐŬĂŶĚĚŝƐĂƐƚĞƌ͕ƐŽĐŝĂůĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚŽĨŝŶŶŽͲ
ǀĂƚŝŽŶ͕ƐƚƵĚŝĞƐŽŶƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͕ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͕ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ͕ŶŽŶͲŐŽǀĞƌŶͲ
ŵĞŶƚĂůŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ͕ĂŶĚĨƌŽŶƚŝĞƌŝƐƐƵĞƐƐƵĐŚĂƐŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶĐƵůƚƵƌĞ͕ƐĐŝĞŶĐĞ
ĞƚŚŝĐƐ͕ĂŶĚ^ ΘdĂŶĚƐŽĐŝĂůŝŶĞƋƵĂůŝƚǇ͟ϭϯ͘&ƵƌƚŚĞƌ͕ŝƚĂƐƐĞƐƐĞƐƚŚĞƐŽĐŝĂůŝŵƉĂĐƚ
ŽĨ ^Θd ƉƌŽũĞĐƚƐ ĂŶĚ ŐŝǀĞƐ ƉŽůŝĐǇ ĂĚǀŝĐĞ ĂůƐŽ ŽŶ ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘
dŚĞƐĞĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐŽĨ^dƐŚŽǁĂĐůŽƐĞƌĞůĂƚŝŽŶƚŽdŽƌdͲůŝŬĞĂĐƚŝǀŝͲ
ƚŝĞƐ͘ǆĂŵƉůĞƐĨŽƌdͲůŝŬĞĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐŝŶĐůƵĚĞĂŶĂƚŝŽŶĂůƐŽĨƚƐĐŝĞŶĐĞƉƌŽŐƌĂŵ͕
ǁŚŝĐŚĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚĂŶŽƉĞŶĞǆĐŚĂŶŐĞĂŶĚƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƉůĂƚͲ
ĨŽƌŵĞŶĂďůŝŶŐĚĞďĂƚĞƐŽŶƉŽůŝĐǇŝƐƐƵĞƐĂŶĚĞǆƉĂŶĚŝŶŐƚŚĞĐŽŶƐƵůƚĂƚŝŽŶƉƌŽͲ
ĐĞƐƐ͘ŶŽƚŚĞƌĞǆĂŵƉůĞŝƐĂĨŽƌĞƐŝŐŚƚƉƌŽũĞĐƚŽŶŚŝŐŚͲƚĞĐŚŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐŝŶŚŝŶĂ
ĂŝŵĞĚĂƚĞǆĂŵŝŶŝŶŐĚŝĨĨĞƌĞŶƚĨŝĞůĚƐŽĨƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͕ǁŚŝĐŚĂƌĞŽĨŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞƚŽ
ƐŽĐŝĂůĂŶĚĞĐŽŶŽŵŝĐĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚŝŶŚŝŶĂ͘^ŽĐŝŽĞĐŽŶŽŵŝĐŶĞĞĚƐǁĞƌĞĂŶĂͲ
ůǇƐĞĚ͕ƐƵƌǀĞǇƐŽŶƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌŽƉŝŶŝŽŶƐǁĞƌĞƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶĂŶĚĂĐŽŵƉƌĞŚĞŶͲ
ƐŝǀĞ ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶ ŽŶ ƚŚĞďĞŶĞĨŝƚƐ ĂŶĚ ƉƌŽďůĞŵƐǁĂƐ ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ͘ dŚŝƐǁŝĚĞ
ĐŽŶƐƵůƚĂƚŝŽŶĂŶĚƚŚĞĨŽĐƵƐŽŶƐŽĐŝĞƚĂůŶĞĞĚƐǁĞƌĞƵŶŝƋƵĞƉĂƌƚƐŽĨƚŚĞĨŽƌĞͲ
ƐŝŐŚƚƉƌŽũĞĐƚ͕ǁŚŝĐŚŚĞůƉĞĚ ŝĚĞŶƚŝĨǇŶĂƚŝŽŶĂůƉƌŝŽƌŝƚŝĞƐĂŶĚĐƌƵĐŝĂůĚĞǀĞůŽƉͲ
ŵĞŶƚƐ;ŚƵϮϬϬϵ͗ϳϵĨĨ͘Ϳ͘
dŚĞ/ŶƐƚŝƚƵƚĞŽĨWŽůŝĐǇĂŶĚDĂŶĂŐĞŵĞŶƚ;/WDͿŽĨ^ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚŝŶϭϵϴϱ͕ŽĨͲ
ĨĞƌƐƌĞƐĞĂƌĐŚĐŽŶƐƵůƚĂƚŝǀĞƐĞƌǀŝĐĞƐƚŽĐĞŶƚƌĂůĂƵƚŚŽƌŝƚŝĞƐ͕^͕ ůŽĐĂůŐŽǀĞƌŶͲ
ŵĞŶƚƐĂƐǁĞůůĂƐďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ͘/ƚƐƌĞƐĞĂƌĐŚĂƌĞĂƐŝŶĐůƵĚĞ^ΘdƐƚƌĂƚĞŐǇĂŶĚƉůĂŶͲ
ŶŝŶŐ͖ ƐĐŝĞŶĐĞ͕ ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ ĂŶĚ ƐŽĐŝĞƚǇ͖ ^Θd ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ ĂŶĚ ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ͖
ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂůƉƌŽƉĞƌƚǇĂŶĚ^ΘdůĂǁ͖ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶĂŶĚĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƉŽůŝĐǇ͖ŝŶŶŽͲ
ǀĂƚŝŽŶĂŶĚĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌƐŚŝƉƉŽůŝĐǇ͖ ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ƐƚƌĂƚĞŐǇ͖ĞŶͲ
ĞƌŐǇͲĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚͲĞĐŽŶŽŵǇ͖ŽǀĞƌĂůůƉůĂŶŶŝŶŐĂŶĚŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͖ƉŽůŝĐǇŵŽĚͲ
ĞůůŝŶŐ ĂŶĚ ƐŝŵƵůĂƚŝŽŶ͖ ƵƌďĂŶ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ĂŶĚ ƌĞŐŝŽŶĂůŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͖ ĂŶĚ
ŝŶƚĞƌĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇƐƚƵĚŝĞƐŽĨŶĂƚƵƌĂůĂŶĚƐŽĐŝĂůƐĐŝĞŶĐĞƐ͘^ƚŝĐŬŝŶŐƚŽŬĞǇƚŽƉŝĐƐ
ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐŶĂƚŝŽŶĂůƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐŽĨƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞŐƌŽǁƚŚĂŶĚƌĞũƵǀĞŶĂƚŝŶŐŚŝŶĂ
ƚŚƌŽƵŐŚ ƐĐŝĞŶĐĞ͕ ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ ĂŶĚ ŚƵŵĂŶ ƌĞƐŽƵƌĐĞ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕ /WD ĐŽŶͲ
ĚƵĐƚƐƐƚƌĂƚĞŐŝĐƐƚƵĚŝĞƐĂŶĚŽĨĨĞƌƐƐƚƌĂƚĞŐǇŽƉƚŝŽŶƐǁŝƚŚĂŶŝŵƉŽƌƚĂŶƚďĞĂƌŝŶŐ

ϭϯ ŚƚƚƉ͗ͬͬϮϬϭϱ͘ĐĂƐƚĞĚ͘ŽƌŐ͘ĐŶͬĞŶͬǁĞď͘ƉŚƉ͍ŚĂŶŶĞů/сϲϳ
dĞĐŚŶŽůŽŐǇƐƐĞƐƐŵĞŶƚŝŶŚŝŶĂ
ϭϮϯ
ŽŶƚŚĞĐŽƵŶƚƌǇ͛ƐĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚďǇƚĂŬŝŶŐĂĚǀĂŶƚĂŐĞŽĨŝƚƐĂĐĂĚĞŵŝĐďƵŝůĚƵƉŝŶ
ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚĂŶĚŝŶƚĞƌĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇƐƚƵĚŝĞƐ͕ĂŶĚƌĞŶĚĞƌƐƐƚƌŽŶŐƐƵƉƉŽƌƚƚŽŵĂŬĞ
ŚŝŶĂĂŚĂƌŵŽŶŝŽƵƐĂŶĚ ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶͲĚƌŝǀĞŶƐŽĐŝĞƚǇ͘^ŝŶĐĞ ŝƚƐĞƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚ͕
/WDŚĂƐƐĐŽƌĞĚĂůĂƌŐĞŶƵŵďĞƌŽĨǁŝĚĞůǇͲĂĐĐůĂŝŵĞĚƌĞƐĞĂƌĐŚĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚƐ͘
/ƚƐĂŶŶƵĂůƌĞƉŽƌƚƐĞƌŝĞƐ͕ŝŶĐůƵĚŝŶŐƚŚĞŚŝŶĂ^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞĞǀĞůŽƉŵĞŶƚZĞƉŽƌƚ
ĂŶĚƚŚĞ,ŝŐŚdĞĐŚŶŽůŽŐǇĞǀĞůŽƉŵĞŶƚZĞƉŽƌƚ͕ŚĂǀĞƌĞŶĚĞƌĞĚƐƵƉƉŽƌƚƚŽƚŚĞ
ĚƌĂĨƚŝŶŐŽĨŝŵƉŽƌƚĂŶƚŶĂƚŝŽŶĂůƉŽůŝĐǇĚŽĐƵŵĞŶƚƐ͕ƐƵĐŚĂƐĂŶKƵƚůŝŶĞĨŽƌƚŚĞ
EĂƚŝŽŶĂůDĞĚŝƵŵͲĂŶĚ>ŽŶŐͲdĞƌŵWƌŽŐƌĂŵĨŽƌ^ĐŝĞŶĐĞĂŶĚdĞĐŚŶŽůŽŐǇĞͲ
ǀĞůŽƉŵĞŶƚ;ϮϬϬϲʹϮϬϮϬͿĂŶĚƚŚĞϭϮƚŚ&ŝǀĞͲǇĞĂƌWůĂŶĨŽƌ/ŶŶŽǀĂƚŝŽŶĂƉĂĐŝƚǇ
ƵŝůĚŝŶŐŝŶŚŝŶĂ͘
dŚĞŵĂŝŶƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇŽĨƚŚĞƵƌĞĂƵŽĨWůĂŶŶŝŶŐǁŝƚŚŝŶE^&ŝƐƚŽĞůĂďŽƌĂƚĞ
ƉůĂŶƐŽĨE^&͕ƚŽĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞůǇĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞĂŶĚĚŝƌĞĐƚƚŚĞĂůůŽĐĂƚŝŽŶŽĨƚŚĞ
ĨƵŶĚƐ͕ ƚŽ ĐŽŵƉŝůĞ ƚŚĞ'ƵŝĚĞ ƚŽ WƌŽŐƌĂŵƐ ĂŶĚ ĞƐƚĂďůŝƐŚ ƌĞůĂƚĞĚ ĐƌŝƚĞƌŝĂ ĨŽƌ
ĐŽŵƉŝůĂƚŝŽŶ͕ ƚŽ ĨŽƌŵƵůĂƚĞ ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ ĨŽƌ ƚŚĞĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ͕ ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶĂŶĚ ĨŝͲ
ŶĂŶĐŝŶŐƚŚĞƉƌŽũĞĐƚƐĨƵŶĚĞĚďǇE^&͕ƚŽŵĂŬĞĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞƐƚĂƚŝƐƚŝĐƐĂŶĚ
ĂŶĂůǇƐŝƐŽŶƚŚĞĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚƐŽĨƚŚĞĨƵŶĚĞĚƉƌŽũĞĐƚƐĂŶĚƚŽŵĂŶĂŐĞE^&͛Ɛ
ƉĞĞƌƌĞǀŝĞǁƐǇƐƚĞŵ͕ƚŽŵĂŶĂŐĞƚŚĞĂƌĐŚŝǀĞƐŽĨƚŚĞĨƵŶĚĞĚƉƌŽũĞĐƚƐ͕ƚŽŵĂŶͲ
ĂŐĞƚŚĞůŽĐĂůůŝĂŝƐŽŶƵŶŝƚƐŽĨE^&͘ŶŽƚŚĞƌŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶǁŝƚŚŝŶE^&ŝƐƚŚĞƵͲ
ƌĞĂƵŽĨWŽůŝĐǇ͕ǁŚŝĐŚĂŶĂůǇƐĞƐĂŶĚƐƚƵĚŝĞƐƚŚĞƚƌĞŶĚƐĂŶĚĨƵŶĚŝŶŐŽƉƉŽƌƚƵŶŝͲ
ƚŝĞƐ ĨŽƌ ďĂƐŝĐ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ŝŶ ŶĂƚƵƌĂů ƐĐŝĞŶĐĞƐ Ăƚ ŚŽŵĞ ĂŶĚ ĂďƌŽĂĚ͘ &ƵƌƚŚĞƌ ŝƚ
ĂŶĂůǇƐĞƐĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇƉŽůŝĐǇ͕ƐƚƵĚŝĞƐĂŶĚĞƐƚĂďůŝƐŚĞƐƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ͕ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ͕ĂŶĚ
ƉŽůŝĐŝĞƐĨŽƌƚŚĞĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚŽĨE^&͕ƉƌŽƉŽƐĞƐŵĞĂƐƵƌĞƐĨŽƌƉĞƌĨĞĐƚŝŶŐƚŚĞ
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚƐǇƐƚĞŵĂƐǁĞůůĂƐŽƉĞƌĂƚŝŽŶŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐĂŶĚĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐǇƐͲ
ƚĞŵƐŽĨE^&ƚŽǀĞƌŝĨǇE^&͛ƐƌĞŐƵůĂƚŝŽŶĚŽĐƵŵĞŶƚƐĂŶĚĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞƚŚĞĨŽƌͲ
ŵƵůĂƚŝŽŶŽĨƌĞůĂƚĞĚƉŽůŝĐŝĞƐ͘/ŶĂĚĚŝƚŝŽŶ͕ƚŚĞƵƌĞĂƵŽĨWŽůŝĐǇŝƐŵĂŶĚĂƚĞĚƚŽ
ƉƌŽǀŝĚĞ ĐŽŶƐƵůƚĂŶĐǇ ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ ^ΘdƉŽůŝĐŝĞƐ ĂŶĚ ƚŽĚƌĂĨƚ ƉŽůŝĐǇ
ƐƚĂƚĞŵĞŶƚŽĨE^&͘
dŚĞŚŝŶĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶĨŽƌ^ĐŝĞŶĐĞĂŶĚ/ŶŶŽǀĂƚŝŽŶ^ƚƌĂƚĞŐǇZĞƐĞĂƌĐŚ/ŶƐƚŝƚƵƚĞ
;E/^ͿǁĂƐĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ ŝŶƵŐƵƐƚϮϬϭϱ͕ ŝƐĚŝƌĞĐƚůǇƵŶĚĞƌ^d͘ /ƚ͛ƐŵĂŝŶƌĞͲ
ƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇŝƐƚŽĨŽĐƵƐŽŶƚŚĞƐƚƌĂƚĞŐŝĐŽďũĞĐƚŝǀĞƐŽĨƚŚĞŶĂƚŝŽŶĂůƐĐŝĞŶĐĞĂŶĚ
ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕ ŽŶ ƚŚĞ ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ ŽĨ ŶĂƚŝŽŶĂůͲůĞǀĞů ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ͕
ŽŶƐƚƌƵĐƚŝŶŐĂ'ůŽďĂůdĞĐŚŶŽůŽŐǇƐƐĞƐƐŵĞŶƚ
ϭϮϰ
ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚƚŽŶĂƚŝŽŶĂůƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐĂŶĚƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂůŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶĂŶĚĚĞǀĞůŽƉͲ
ŵĞŶƚƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ͕ƉůĂŶŶŝŶŐ͕ƉůĂŶƐ͕ƉƌŽũĞĐƚƐ͕ďĂƐĞƐ͕ƉĞƌƐŽŶŶĞů͕ƉƌŽũĞĐƚƐĂƐƐĞƐƐͲ
ŵĞŶƚƚĂƐŬƐĂƌŽƵŶĚƚŚĞƐĐŝĞŶĐĞĂŶĚƚĞĐŚŶŽůŽŐǇƉŽůŝĐǇ͕ƐĐŝĞŶĐĞĂŶĚƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ
ŚƵŵĂŶ ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͕ ƐĐŝĞŶĐĞ ĂŶĚ ĐƵůƚƵƌĞ͕ ĂŶĚ ƐĐŝĞŶĐĞ ĂŶĚ ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ ĚĞǀĞůͲ
ŽƉŵĞŶƚ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͕ ĨŽƌ ƚŚĞ ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ ƚŽ ƉƌŽǀŝĚĞ ƚŚŝƌĚͲƉĂƌƚǇ
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůĐŽŶƐƵůƚŝŶŐĂŶĚĞǀĂůƵĂƚŝŽŶƐĞƌǀŝĐĞƐ͕ƉƌŽŵŽƚĞƚŚĞĞƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚ
ŽĨ Ă ƐŽƵŶĚ ŶĂƚŝŽŶĂů ƐĐŝĞŶĐĞ ĂŶĚ ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ ƐǇƐƚĞŵ ƚŽ ĐƌĞĂƚĞ
ĂŚŝŐŚ ůĞǀĞůŽĨ ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ ŝŶĨůƵĞŶƚŝĂů ƚŚŝŶŬ ƚĂŶŬƐĂŶĚ ŝŶƚĞƌŶĂͲ
ƚŝŽŶĂůƌĞƉƵƚĂƚŝŽŶ͘
EĞǆƚ ƚŽ ƚŚĞƐĞ ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐǁŝƚŚǀĂƌŝŽƵƐdͲůŝŬĞĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ ƚŚĞŚŝŶĂEĂƚŝŽŶĂů
,ĞĂůƚŚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚZĞƐĞĂƌĐŚĞŶƚĞƌ ;E,ZͿ͕ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇŬŶŽǁŶĂƐŚŝŶĂ
,ĞĂůƚŚĐŽŶŽŵŝĐƐ/ŶƐƚŝƚƵƚĞ;,/ͿĐĂŶďĞŶĂŵĞĚĂƐǁĞůů͘ /ƚ ŝƐĂŶĂƚŝŽŶĂůƌĞͲ
ƐĞĂƌĐŚ ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ͕ ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ ŝŶ ϭϵϵϭ ƵŶĚĞƌ ƚŚĞ ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ ŽĨ EĂƚŝŽŶĂů
,ĞĂůƚŚ ĂŶĚ &ĂŵŝůǇ WůĂŶŶŝŶŐ ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ ŽĨ ŚŝŶĂ ;E,&WͿ ĂŶĚǁŽƌŬƐ ĂƐ Ă
ŶĂƚŝŽŶĂůƚŚŝŶŬͲƚĂŶŬƉƌŽǀŝĚŝŶŐƚĞĐŚŶŝĐĂůĐŽŶƐƵůƚĂŶĐǇƚŽŚĞĂůƚŚƉŽůŝĐǇͲŵĂŬĞƌƐ
ƚŽ ĨƵƌƚŚĞƌ ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶ ŚĞĂůƚŚ ƉŽůŝĐǇ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ĂŶĚ ďĞƚƚĞƌ ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƚĞ ƚŚĞ
ŶĞĞĚƐŽĨŚĞĂůƚŚĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚĂŶĚƌĞĨŽƌŵ͘,/ĨŽƌŵĂůůǇĐŚĂŶŐĞĚŝƚƐŶĂŵĞƚŽ
ƚŚĞŚŝŶĂEĂƚŝŽŶĂů,ĞĂůƚŚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚZĞƐĞĂƌĐŚĞŶƚĞƌŝŶϮϬϭϬĂĨƚĞƌďĞŝŶŐ
ĂƉƉƌŽǀĞĚďǇƚŚĞŚŝŶĞƐĞ^ƚĂĨĨŝŶŐŽŵŵŝƚƚĞĞ͘E,ZŚĂƐĂŝǀŝƐŝŽŶŽĨ,ĞĂůƚŚ
dĞĐŚŶŽůŽŐǇ ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ ;,dͿ͕ ĐŽŶĚƵĐƚŝŶŐ ŚĞĂůƚŚ ƉŽůŝĐǇ ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ ĂŶĚ
ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͘ZĞƐĞĂƌĐŚ&ŝĞůĚƐŽĨ,dŝŶĐůƵĚĞ͗ŝŵƉĂĐƚĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ
ƌĞƐĞĂƌĐŚŽŶŚĞĂůƚŚĂŶĚĨĂŵŝůǇƉůĂŶŶŝŶŐƉŽůŝĐŝĞƐ͕ƉƵďůŝĐŚĞĂůƚŚƉƌŽŐƌĂŵƐĂŶĚ
ƉƌŽǀŝĚŝŶŐƉŽůŝĐǇͲŵĂŬĞƌƐǁŝƚŚƐŽůŝĚĞǀŝĚĞŶĐĞŽŶƉŽůŝĐǇŽƵƚĐŽŵĞĂƐǁĞůůĂƐĐŽŶͲ
ĚƵĐƚŝŶŐ ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ ŽŶ ƚŚĞ ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞŶĞƐƐ ŽĨ ŚĞĂůƚŚ ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ ĂŶĚ
ĂĚǀĂŶĐĞĚŵĞĚŝĐĂůĚĞǀŝĐĞƐƚŽƐĞƌǀĞĚĞĐŝƐŝŽŶͲŵĂŬŝŶŐŽǀĞƌĐŚŽŝĐĞŽĨĂƉƉƌŽƉƌŝͲ
ĂƚĞƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ͘
&ƵƌƚŚĞƌ͕ dŚĞŚŝŶĂ /ŶƐƚŝƚƵƚĞ ĨŽƌ ^ĐŝĞŶĐĞĂŶĚdĞĐŚŶŽůŽŐǇWŽůŝĐǇ ĂƚdƐŝŶŐŚƵĂ
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ;/^dWͿ͕ŽŶĞŽĨƚŚĞƚŽƉƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ͕ǁĂƐũŽŝŶƚůǇĨŽƵŶĚĞĚďǇƚŚĞDŝŶͲ
ŝƐƚƌǇŽĨ^ĐŝĞŶĐĞĂŶĚdĞĐŚŶŽůŽŐǇŽĨŚŝŶĂĂŶĚdƐŝŶŐŚƵĂhŶŝǀĞƌƐŝƚǇŝŶϮϬϬϯ͘/ƚ
ĂƐƉŝƌĞƐ ƚŽ ďĞĐŽŵĞ Ă ůĞĂĚŝŶŐ ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ ŝŶ ^Θd ƉŽůŝĐǇ ĂŶĚ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ
ƐƚƌĂƚĞŐǇƚŚƌŽƵŐŚŝƚƐƌĞƐĞĂƌĐŚĂŶĚĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂůĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͘dŚŝƐŝŶĐůƵĚĞƐŵŽŶŝͲ
ƚŽƌŝŶŐ^ΘdĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƚƌĞŶĚƐĂŶĚŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů^ΘdƉŽůŝĐǇĐŚĂŶŐĞƐ͕ĞŶŐĂŐͲ
ŝŶŐ ŝŶ ĂĐĂĚĞŵŝĐ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ŝŶ ^Θd ƉŽůŝĐǇ͕ ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ ŐƌĂĚƵĂƚĞ ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ ĂŶĚ
dĞĐŚŶŽůŽŐǇƐƐĞƐƐŵĞŶƚŝŶŚŝŶĂ
ϭϮϱ
ƐŚŽƌƚͲƚĞƌŵƚƌĂŝŶŝŶŐ ŝŶ^ΘdƉŽůŝĐǇ͕ ĨĂĐŝůŝƚĂƚŝŶŐ ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂŶĚ
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶďĞƚǁĞĞŶƚŚĞĚŽŵĞƐƚŝĐĂŶĚŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů^ΘdƉŽůŝĐǇĐŽŵŵƵͲ
ŶŝƚǇĂŶĚƉƌŽǀŝĚŝŶŐĐŽŶƐƵůƚŝŶŐƐĞƌǀŝĐĞƐƚŽƚŚĞŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂŶĚŝŶĚƵƐƚƌǇŝŶƌĞůͲ
ĞǀĂŶƚĂƌĞĂƐ͘

&ŝŐƵƌĞϭ͗ 'ĞŶĞƌĂůƐƚƌƵĐƚƵƌĞŽĨŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ͘ƌĞĂƐŽĨdĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐŵĂƌŬĞĚ;ŽǁŶŐƌĂƉŚͿ
KǀĞƌĂůů͕ŝƚĐĂŶďĞƐƚĂƚĞĚƚŚĂƚ^dĂƐŝƚŝƐĚŝƌĞĐƚůǇĂĨĨŝůŝĂƚĞĚƚŽDK^dŝƐĐůŽƐĞƌ
ƚŽĚĞĐŝƐŝŽŶŵĂŬŝŶŐƐǇƐƚĞŵĂŶĚ ŝƐŵŽƌĞ ĨĂŵŝůŝĂƌǁŝƚŚ ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶƉŽůŝĐǇĂŶĚ
ƐƚƌĂƚĞŐǇŵĂŬŝŶŐƚŚĂŶŽƚŚĞƌŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ͘/WDŝƐŵŽƌĞĂĐĂĚĞŵŝĐĂůůǇŽƌŝĞŶƚĞĚ͘
dŚŝƐŝƐďĞĐĂƵƐĞŝƚŝƐůŽĐĂƚĞĚǁŝƚŚŝŶƚŚĞ^ƐǇƐƚĞŵĂŶĚĂƐƐƵĐŚĐůŽƐĞƌƚŽƌĞͲ
ƐĞĂƌĐŚŝŶƐƚŝƚƵƚĞƐĂŶĚƐĐŝĞŶƚŝƐƚƐ͘ /ŶŐĞŶĞƌĂů͕E^&ŝƐŵĂŝŶůǇĨŽĐƵƐĞĚŽŶďĂƐŝĐ
ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘E/^ĂƐƉĂƌƚŽĨ^dŚĂƐĐůŽƐĞƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐǁŝƚŚŵĂŶǇŽƚŚĞƌĂĐĂͲ
ĚĞŵŝĐĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶƐĂŶĚƐŽĐŝĞƚŝĞƐ͘ĞǇŽŶĚƚŚŝƐ͕ŝƚĂůƐŽŚĂƐĂĐĐĞƐƐƚŽƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐ
ŽŶƐƚƌƵĐƚŝŶŐĂ'ůŽďĂůdĞĐŚŶŽůŽŐǇƐƐĞƐƐŵĞŶƚ
ϭϮϲ
ƉĞƌƐŽŶŶĞůŝŶƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ͕ƌĞƐĞĂƌĐŚŝŶƐƚŝƚƵƚĞƐ͕ĂŶĚĞŶƚĞƌƉƌŝƐĞƐŝŶĐůƵĚŝŶŐƐĐŝĞŶͲ
ƚŝƐƚƐ͕ĞŶŐŝŶĞĞƌƐ͕ĚŽĐƚŽƌƐ͕ƚĞĂĐŚĞƌƐ͕ĞƚĐ͘&ŝŐƵƌĞϭŐŝǀĞƐĂŶĚŽǀĞƌǀŝĞǁŽĨŵĂŝŶ
ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐĂŶĚŝŶǁŚŝĐŚŽŶĞ͛ƐdĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐƚĂŬĞƉůĂĐĞ;ŵĂƌŬĞĚͿ͘
ϭ͘Ϯ dŚĞZŽůĞŽĨdĞĐŚŶŽůŽŐǇƐƐĞƐƐŵĞŶƚ
dĂƐƐƵĐŚĚŽĞƐŶŽƚĞǆŝƐƚŝŶƚŚĞŚŝŶĞƐĞƐǇƐƚĞŵ͘zĞƚ͕ĂƐƐĞĞŶĨƌŽŵƚŚĞĚĞƐĐƌŝƉͲ
ƚŝŽŶƐ ĂďŽǀĞ͕ ǀĂƌŝŽƵƐ dͲůŝŬĞ ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ ƚĂŬĞ ƉůĂĐĞ ŝŶ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ͘
dŚĞƐĞ ƌĂŶŐĞ ĨƌŽŵ ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ ŽĨ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ƚŽ ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ ŽĨ ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ Žƌ
ŚĞĂůƚŚĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͕ŽĨƚĞŶǁŝƚŚĂĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶƚŽŐůŽďĂůĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐĂŶĚĐŽŵͲ
ƉĞƚŝƚŝŽŶ͘EŽƚǀĞƌǇƉƌŽŶŽƵŶĐĞĚĂƌĞĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐƌĞŐĂƌĚŝŶŐƚŚĞŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚŽĨƚŚĞ
ƉƵďůŝĐŽƌƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ͘/ŶƚŚŝƐǁĂǇdĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐŝŶŚŝŶĂĨŝƚŝŶƚŽƚŚĞƚŽƉĚŽǁŶ
ƐƚƌƵĐƚƵƌĞŝŶǁŚŝĐŚƚĂƌŐĞƚƐŽƌƉŽůŝĐŝĞƐĂƌĞĨŽƌŵƵůĂƚĞĚĂƚƚŚĞƚŽƉůĞǀĞů;Ğ͘Ő͘EWͿ
ĂŶĚƚŚĞŶƚƌŝĐŬůĞĚŽǁŶ͘dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕d͛ƐƌŽůĞĐĂŶďĞƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚĂƐƉĂƌƚŽĨƚŚŝƐ
ƐǇƐƚĞŵ͕ǁŚŝĐŚƉůĂĐĞƐŚŝŐŚĞŵƉŚĂƐŝƐŽŶ ƚŚĞ ĨƵƌƚŚĞƌĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚŽĨ^Θd ŝŶ
ŽƌĚĞƌ ƚŽ ďĞƚƚĞƌ ŚŝŶĂ͛Ɛ ĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞ ƉŽƐŝƚŝŽŶ Žƌ ƐŽůǀĞ ůĂƌŐĞ ƐŽĐŝĞƚĂů ŝƐƐƵĞƐ͘
ǀĂůƵĂƚŝŽŶĂŶĚŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐŽĨƉŽůŝĐŝĞƐ͕ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕ĞƚĐ͘ĂƌĞĂŶŝŵƉŽƌƚĂŶƚƉĂƌƚŽĨ
ĞŶĂďůŝŶŐƚŚĞƐĞŐŽĂůƐ͘/ŶƚŚŝƐƐĞŶƐĞd͛ƐƌŽůĞŝŶƚŚĞŽǀĞƌĂůůƐƚƌƵĐƚƵƌĞƚĞŶĚƐƚŽ
ďĞƚŚĂƚŽĨĂ͞ƌĞǀŝĞǁĞƌ͟ŽĨƚŚĞƐĞŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞƐ͕ŽĨƚĞŶůŽŽŬŝŶŐĂƚƚŚĞƋƵĂŶƚŝƚĂƚŝǀĞ
ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶŽĨĨƵƚƵƌĞ^ΘdĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ͘tŝƚŚƚŚĞŝŶĨůƵĞŶĐĞŽĨĂĚƌŝǀĞĨŽƌĞĐŽͲ
ŶŽŵŝĐŐƌŽǁƚŚ͕ĂƐƐĞƐƐŝŶŐĂƚĞĐŚŶŽůŽŐǇŝŶŚŝŶĂŝƐŽĨƚĞŶƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚĂƐŵĞĂƐͲ
ƵƌŝŶŐŝƚƐĞĐŽŶŽŵŝĐŽƌŝŶŶŽǀĂƚŝǀĞƉŽƚĞŶƚŝĂů͘&ƌŽŵĂƵƌŽƉĞĂŶƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ
ŽĨd͕ǁŝƚŚŝƚƐƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚĨŽĐƵƐŽŶƐŽĐŝĞƚĂůĂƐƉĞĐƚƐ͕ƚŚĞŚŝŶĞƐĞĐŽŶƚĞǆƚǁŽƵůĚ
ƌĞƋƵŝƌĞĂŶĞǁƚĞƌŵ͕ŶŽƚĂƐŝŵƉůĞƚƌĂŶƐůĂƚŝŽŶ͘dŚŝƐŝƐďĞĐĂƵƐĞƚŚĞůŝƚĞƌĂůƚƌĂŶƐͲ
ůĂƚŝŽŶŝƐŵĂŝŶůǇĨŽĐƵƐĞĚŽŶƚŚĞĞĐŽŶŽŵŝĐƉŽƚĞŶƚŝĂůŝŶƚŚĞƐĞŶƐĞŽĨĂŶĞǀĂůƵĂͲ
ƚŝŽŶ͘dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕ƚŚĞƵƐĞŽĨƚŚĞƚĞƌŵdŝĨƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚĂƐŝƚŝƐŝŶƚŚĞƵƌŽƉĞĂŶ
ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ͕ǁŽƵůĚƌĞƋƵŝƌĞĂŶĂĚĚŝƚŝŽŶŽƌĐŽŶĐƌĞƚŝƐĂƚŝŽŶŝŶŚŝŶĞƐĞƚŽŝŶĐůƵĚĞ
ƚŚĞƐŽĐŝĞƚĂůĂƐƉĞĐƚƐĂŶĚƚŚĞƉŽƐƐŝďůĞŝŵƉĂĐƚƐŽĨ^ΘdŽŶƐŽĐŝĞƚǇ͕ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ͕
ĞƚĐ͘dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕dŝŶŚŝŶĂŝƐŵĂŝŶůǇƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚĂƐĂŶĞǀĂůƵĂƚŝŽŶŽĨĨƵƚƵƌĞ
;ĞĐŽŶŽŵŝĐͿŽƵƚĐŽŵĞƐŽĨ^ΘdĂůƐŽŝŶĂĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞƐŝƚƵĂƚŝŽŶǁŝƚŚŽƚŚĞƌĐŽƵŶͲ
ƚƌŝĞƐ͘/ŶƌĞĐĞŶƚǇĞĂƌƐ͕ǁŝƚŚƚŚĞĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚŽĨŚŝŶĂĞŶƚĞƌŝŶŐĂŶĞǁĞƌĂ͕ƚŚĞ
dĞĐŚŶŽůŽŐǇƐƐĞƐƐŵĞŶƚŝŶŚŝŶĂ
ϭϮϳ
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚŚĂƐƉĂŝĚŵŽƌĞĂŶĚŵŽƌĞĂƚƚĞŶƚŝŽŶƚŽƚŚĞ ŝƐƐƵĞŽĨƵŶďĂůĂŶĐĞĚ
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ĂŶĚ ƉƌŽŵŽƚĞĚ ƚŚĞ ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ŽĨ ĞĐŽŶŽŵǇ
ĂŶĚƐŽĐŝĞƚǇ͘ /ŶƚŚĞŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚƐ͕ƌĞƐĞĂƌĐŚŝŶƐƚŝƚƵƚĞƐĂŶĚƐŽĐŝĂů
ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶƐĂŐƌŽƵƉŽĨƚŚŝŶŬƚĂŶŬƐŚĂƐďĞĞŶĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ͘dŚĞǇĂƌĞĚŽŝŶŐƌĞͲ
ƐĞĂƌĐŚǁŝƚŚĂĐŽŵďŝŶĂƚŝŽŶŽĨĞǆƉĞƌƚĂĚǀŝĐĞĂŶĚ ƐŽĐŝĂů ƐƵƌǀĞǇƐĐŽŶƚŝŶƵĞ ƚŽ
ƉƌŽǀŝĚĞ ƉŽůŝĐǇ ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶƐ ĨŽƌ ƉŽůŝĐǇͲŵĂŬŝŶŐ ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚƐ͘ dŚĞ ƌĞͲ
ƐĞĂƌĐŚŶĞƚǁŽƌŬƐĂŶĚƉůĂƚĨŽƌŵƐĨŽƌŵĞĚďĞƚǁĞĞŶƚŚĞƐĞǀĂƌŝŽƵƐƚǇƉĞƐŽĨƚŚŝŶŬ
ƚĂŶŬƐǁŝůůƉƌŽďĂďůǇďĞƚŚĞďĞƐƚĂƌĞĂƐĨŽƌĐŽŶĚƵĐƚŝŶŐƚĞĐŚŶŽůŽŐǇĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐ͘
ƵƌƌĞŶƚůǇ͕^dƐĞĞŵƐůŝŬĞĂŶĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞƉůĂĐĞĨŽƌdƚŽďĞĨƵƌƚŚĞƌĚĞǀĞůͲ
ŽƉĞĚ͘dŚŝƐŝƐĚƵĞƚŽŝƐůŽĐĂƚŝŽŶĂƐƉĂƌƚŽĨDK^d͕ǁŚŝĐŚŐŝǀĞƐŝƚĚŝƌĞĐƚƚŝĞƐƚŽ
ĚĞĐŝƐŝŽŶŵĂŬŝŶŐŝŶ^Θd͘ůƐŽ͕^dŝƐĂĐƚŝǀĞŝŶƚĞĐŚŶŽůŽŐǇĨŽƌĞƐŝŐŚƚǁŝƚŚĂ
ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚŝŶƚŚŝƐĂƌĞĂ͘,ĞƌĞƚŚĞƐŽĐŝĂůͲĞĐŽŶŽŵŝĐŶĞĞĚƐĂŶĚ^ΘdĚĞǀĞůŽƉͲ
ŵĞŶƚ ƚƌĞŶĚƐ ĂƌĞ ĂƐƐĞƐƐĞĚ ƵƐŝŶŐŵĞƚŚŽĚƐ ƐƵĐŚ ĂƐĞůƉŚŝ ƐƵƌǀĞǇƐ͕ ƐĐĞŶĂƌŝŽ
ĂŶĂůǇƐŝƐ ĂŶĚ ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ ƌŽĂĚͲŵĂƉƉŝŶŐ͘ ĂƐĞĚ ŽŶ ƚŚŝƐ͕ ƉƌŝŽƌŝƚŝĞƐ ŽĨ ĐƌƵĐŝĂů
ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐĂƌĞƐĞƚĨŽƌƉŽůŝĐǇŵĂŬŝŶŐ͕ĞƐƉĞĐŝĂůůǇĨŽƌŶĂƚŝŽŶĂů^ΘdƉůĂŶƐĂŶĚ
ĨŽƌĞǀĂůƵĂƚŝŽŶƐŽĨŚŝŐŚͲƚĞĐŚĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ͘dŚŽƵŐŚd ŝƐŶŽƚƉĂƌƚŽĨ ƚŚĞƐĞ
ĨŽƌĞƐŝŐŚƚĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͕ŝƚĐŽƵůĚďĞŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞĚǁŝƚŚŝŶ^d͘
Ϯ ^ĐŝĞŶĐĞĂŶĚdĞĐŚŶŽůŽŐǇWƌŝŽƌŝƚŝĞƐĂŶĚsĂůƵĞƐ
Ϯ͘ϭ DĂŝŶWƌŝŽƌŝƚŝĞƐŝŶEĂƚŝŽŶĂůŽĐƵŵĞŶƚƐ
/Ŷ ƚŚĞ ŚŝŶĞƐĞ ƐǇƐƚĞŵ͕ ƚŚĞƌĞ ĂƌĞ ƐĞǀĞƌĂů ƌĞůĞǀĂŶƚ ŽĨĨŝĐŝĂů ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ ƚŚĂƚ
ƐŚŽǁĐƵƌƌĞŶƚƉƌŝŽƌŝƚŝĞƐŝŶ^ΘdƉŽůŝĐŝĞƐ͘dŚĞEĂƚŝŽŶĂů>ŽŶŐͲdĞƌŵ^ĐŝĞŶĐĞĂŶĚ
dĞĐŚŶŽůŽŐǇĞǀĞůŽƉŵĞŶƚWůĂŶ;ϮϬϬϲͲϮϬϮϬͿŝĚĞŶƚŝĨŝĞƐϭϭŬĞǇĂƌĞĂƐĨŽƌŶĂƚŝŽŶĂů
ĞĐŽŶŽŵŝĐĂŶĚƐŽĐŝĂůĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚĂŶĚƐĞůĞĐƚƐĨƌŽŵĂŵŽŶŐƚŚĞŵϲϴƉƌŝŽƌŝƚǇ
ƚŽƉŝĐƐƚŚĂƚĂƌĞůŝŬĞůǇƚŽŐĂŝŶƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂůďƌĞĂŬƚŚƌŽƵŐŚƐŝŶƚŚĞŶĞĂƌĨƵƚƵƌĞ͘
dŚĞϭϭŬĞǇĂƌĞĂƐŝŶĐůƵĚĞ͗ŶĞƌŐǇ͕tĂƚĞƌĂŶĚŵŝŶĞƌĂůƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͕ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕
ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ͕DĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ͕dƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ͕ /ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ /ŶĚƵƐƚƌǇĂŶĚDŽĚͲ
ĞƌŶ^ĞƌǀŝĐĞƐ͕WŽƉƵůĂƚŝŽŶĂŶĚ,ĞĂůƚŚ͕hƌďĂŶŝƐĂƚŝŽŶĂŶĚhƌďĂŶĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕
ŽŶƐƚƌƵĐƚŝŶŐĂ'ůŽďĂůdĞĐŚŶŽůŽŐǇƐƐĞƐƐŵĞŶƚ
ϭϮϴ
WƵďůŝĐƐĂĨĞƚǇĂŶĚEĂƚŝŽŶĂůĞĨĞŶĐĞ͘dŚĞƐĞŬĞǇĂƌĞĂƐƌĞĨĞƌƚŽŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐĂŶĚ
ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐƚŚĂƚĨŽĐƵƐŽŶƚŚĞĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚŽĨŶĂƚŝŽŶĂůĞĐŽŶŽŵǇ͕ƐŽĐŝĂůĚĞǀĞůͲ
ŽƉŵĞŶƚĂŶĚŶĂƚŝŽŶĂůĚĞĨĞŶĐĞĂŶĚĂƌĞŝŶƵƌŐĞŶƚŶĞĞĚŽĨƐƵƉƉŽƌƚĨƌŽŵƐĐŝĞŶĐĞ
ĂŶĚƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͘dŚĞƉƌŝŽƌŝƚǇ ƚŽƉŝĐƐƌĞĨĞƌ ƚŽƚŚĞƚĞĐŚŶŝĐĂůŐƌŽƵƉƚŚĂƚŶĞĞĚƐ
ƵƌŐĞŶƚĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚŝŶƚŚĞŬĞǇĂƌĞĂƐ͕ĐůĞĂƌƚĂƐŬƐ͕ŐŽŽĚƚĞĐŚŶŝĐĂůĨŽƵŶĚĂƚŝŽŶ
ĂŶĚƚŚĂƚĐĂŶŵĂŬĞďƌĞĂŬƚŚƌŽƵŐŚƐ ŝŶƚŚĞŶĞĂƌĨƵƚƵƌĞ͘dŚĞĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶŽĨ
ƚŚĞƉƌŝŽƌŝƚǇƚŽƉŝĐƐĨŽůůŽǁƐƚŚĞƐĞƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ͗&ŝƌƐƚ͕ ŝƚ ŝƐĐŽŶĚƵĐŝǀĞƚŽďƌĞĂŬŝŶŐ
ƚŚĞďŽƚƚůĞŶĞĐŬĐŽŶƐƚƌĂŝŶƚƐĂŶĚŝŵƉƌŽǀĞƚŚĞƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚŽĨĞĐŽŶͲ
ŽŵǇ͘dŚĞƐĞĐŽŶĚŝƐĐŽŶĚƵĐŝǀĞƚŽŵĂƐƚĞƌƚŚĞŬĞǇƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐĂŶĚĐŽŵŵŽŶ
ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ͕ŝŵƉƌŽǀĞƚŚĞŝŶĚƵƐƚƌǇΖƐĐŽƌĞĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞŶĞƐƐ͘dŚŝƌĚ͕ŝƚŝƐĐŽŶĚƵͲ
ĐŝǀĞ ƚŽ ƐŽůǀŝŶŐŵĂũŽƌ ŶŽŶͲƉƌŽĨŝƚ ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐ ĂŶĚ ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů ŝƐƐƵĞƐ ĂŶĚ ŝŵͲ
ƉƌŽǀŝŶŐƉƵďůŝĐƐĞƌǀŝĐĞĐĂƉĂďŝůŝƚŝĞƐ͘&ŽƵƌƚŚ͕ŝƚŝƐĐŽŶĚƵĐŝǀĞƚŽƚŚĞĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ
ŽĨ ĚƵĂůͲƵƐĞŵŝůŝƚĂƌǇ ĂŶĚ ĐŝǀŝůŝĂŶ ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ ĂŶĚ ƚŚĞ ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ ŽĨ ŶĂͲ
ƚŝŽŶĂůƐĞĐƵƌŝƚǇĐĂƉĂďŝůŝƚŝĞƐ͘
&ƵƌƚŚĞƌ͕ƚŚĞϭϯƚŚ&ŝǀĞͲzĞĂƌWůĂŶĨŽƌŶĂƚŝŽŶĂůĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚŽĨƐĐŝĞŶĐĞ͕ƚĞĐŚŶŽůͲ
ŽŐǇĂŶĚŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶŝƐƐƵĞĚŝŶϮϬϭϲĨŽĐƵƐĞƐŽŶďƵŝůĚŝŶŐƵƉŶĂƚŝŽŶĂůĂĚǀĂŶƚĂŐĞƐ
ĂŶĚƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶŝŶŐƚŚĞƐƚƌĂƚĞŐŝĐůĂǇŽƵƚŽĨďŽƚŚƚŚĞƉƌĞƐĞŶƚĂŶĚƚŚĞůŽŶŐƚĞƌŵ͘
&ŽƌƚŚŝƐ͕ŚŝŶĂǁŝůůƐƉĞĞĚƵƉƚŚĞ ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶŽĨŵĂũŽƌŶĂƚŝŽŶĂůƐĐŝĞŶĐĞ
ĂŶĚƚĞĐŚŶŽůŽŐǇƉƌŽũĞĐƚƐĂŶĚƐƚĂƌƚƚŚĞΗϮϬϯϬͲDĂũŽƌWƌŽũĞĐƚŽĨ^ĐŝĞŶƚŝĨŝĐĂŶĚ
dĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů/ŶŶŽǀĂƚŝŽŶΗ͕ďƵŝůĚĂŶŝŶĚƵƐƚƌŝĂůƚĞĐŚŶŽůŽŐǇƐǇƐƚĞŵǁŝƚŚŝŶƚĞƌͲ
ŶĂƚŝŽŶĂůĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞŶĞƐƐ͕ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶƚŚĞŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚĚĞƉůŽǇŵĞŶƚŽĨŵŽĚĞƌŶ
ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ͕ĚĞǀĞůŽƉŶĞǆƚͲŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƚĞĐŚŶŽůŽŐǇĂŶĚƐŵĂƌƚŵĂŶͲ
ƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ ĂŶĚ ĞŶĞƌŐǇ͕ ƉƌŽŵŽƚĞ ĚŝƐƌƵƉƚŝǀĞ ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ ĂŶĚ ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ ĂƐ
ǁĞůůĂƐƐƉĞĞĚƵƉŝŶĚƵƐƚƌŝĂůƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͘ůƐŽ͕ƚŚŝƐƉůĂŶĂŝŵƐƚŽŝŵƉƌŽǀĞƚŚĞ
ƚĞĐŚŶŝĐĂů ƐǇƐƚĞŵ ƚŚĂƚ ƐƵƉƉŽƌƚƐ ƚŚĞ ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ ĂŶĚ ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞĚĞǀĞůŽƉͲ
ŵĞŶƚŽĨƉĞŽƉůĞΖƐ ůŝǀĞůŝŚŽŽĚ͕ďƌĞĂŬƚŚƌŽƵŐŚďŽƚƚůĞŶĞĐŬƐ ŝŶĂƌĞĂƐƐƵĐŚĂƐƌĞͲ
ƐŽƵƌĐĞƐĂŶĚƚŚĞĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕ ŝŵƉƌŽǀĞƉŽƉƵůĂƚŝŽŶŚĞĂůƚŚĂŶĚƉƵďůŝĐƐĂĨĞƚǇ
ĂŶĚĞƐƚĂďůŝƐŚĂƚĞĐŚŶŝĐĂůƐǇƐƚĞŵƚŽƐĂĨĞŐƵĂƌĚŶĂƚŝŽŶĂůƐĞĐƵƌŝƚǇĂŶĚƐƚƌĂƚĞŐŝĐ
ŝŶƚĞƌĞƐƚƐĂƐǁĞůůĂƐĚĞǀĞůŽƉĚĞĞƉƐĞĂ͕ĚĞĞƉĞĂƌƚŚ͕ĚĞĞƉƐƉĂĐĞĂŶĚŽƚŚĞƌĂƌĞĂƐ
ŽĨƐƚƌĂƚĞŐŝĐŚŝŐŚƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͘
dĞĐŚŶŽůŽŐǇƐƐĞƐƐŵĞŶƚŝŶŚŝŶĂ
ϭϮϵ
dŚŝƐ ĨŝǀĞͲǇĞĂƌƉůĂŶ ŝƐďĂƐĞĚŽŶĐĞƌƚĂŝŶƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ͕ǁŚŝĐŚƐŚŽǁŚŽǁƚŚĞƌŽůĞ
ŽĨ ^Θd ŝƐ ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ ŝŶ ƉŽůŝĐǇŵĂŬŝŶŐ ŝŶ ŚŝŶĂ͘ dŚĞƐĞ ĂƌĞ ƐƵŵŵĞĚ ƵƉ ŝŶ
ƚŚĞĨŽůůŽǁŝŶŐ͗
;ϭͿĚŚĞƌĞƚŽƐƵƉƉŽƌƚŝŶŐƚŚĞĐŽƵŶƚƌǇΖƐŵĂũŽƌŶĞĞĚƐĂƐĂƐƚƌĂƚĞŐŝĐƚĂƐŬ͘&ŽĐƵƐ
ŽŶƚŚĞŵĂũŽƌŶĞĞĚƐŽĨƚŚĞŶĂƚŝŽŶĂůƐƚƌĂƚĞŐǇĂŶĚĞĐŽŶŽŵŝĐĂŶĚƐŽĐŝĂůĚĞǀĞůͲ
ŽƉŵĞŶƚ͕ ĐůĞĂƌůǇ ĚĞĨŝŶĞ ƚŚĞŵĂŝŶ ĚŝƌĞĐƚŝŽŶƐ ĂŶĚ ďƌĞĂŬƚŚƌŽƵŐŚƐ͖ ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶ
ƚŚĞĐŽƌĞŽĨĐŽŵŵŽŶƚĞĐŚŶŽůŽŐǇƌĞƐĞĂƌĐŚĂŶĚĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚĂŶĚĐŽŶǀĞƌƐŝŽŶ
ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ͖ŐŝǀĞŽƉĞŶƐƉĂĐĞƐƚŽƐĐŝĞŶĐĞĂŶĚƚĞĐŚŶŽůŽŐǇŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶĨŽƌĨŽƐͲ
ƚĞƌŝŶŐĂŶĚĚĞǀĞůŽƉŝŶŐƐƚƌĂƚĞŐŝĐĞŵĞƌŐŝŶŐŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ͕ƉƌŽŵŽƚĞĞĐŽŶŽŵŝĐƵƉͲ
ŐƌĂĚŝŶŐĂŶĚĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇĞŶŚĂŶĐĞŵĞŶƚ͕ůĞĂĚŝŶŐƚŚĞĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚŽĨĂŶĚƚŚĞŝŵͲ
ƉŽƌƚĂŶƚƌŽůĞŽĨƐĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐŶĂƚŝŽŶĂůƐĞĐƵƌŝƚǇ͘
;ϮͿKďůŝŐĞ ƚŽĂĐĐĞůĞƌĂƚŝŶŐĐĂƚĐŚŝŶŐͲƵƉĂƐ ƚŚĞ ĨŽĐƵƐ ĨŽƌĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘'ƌĂƐƉ
ƚŚĞĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƚƌĞŶĚŽĨƐĐŝĞŶĐĞĂŶĚƚĞĐŚŶŽůŽŐǇŝŶƚŚĞǁŽƌůĚ͕ĂĚǀĂŶĐĞƚŚĞ
ƉůĂŶŶŝŶŐĂŶĚůĂǇŽƵƚŝŶƚŚĞůŽŶŐͲƚĞƌŵĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚŽĨƚŚĞƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ͕ŝŵƉůĞͲ
ŵĞŶƚƚŚĞĂƐǇŵŵĞƚƌŝĐƐƚƌĂƚĞŐǇ͕ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶƚŚĞŽƌŝŐŝŶĂůŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ͕ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶ
ďĂƐŝĐƌĞƐĞĂƌĐŚ͕ǁŽƌŬŚĂƌĚ ŝŶƚŚĞŽƌŝŐŝŶĂůĐƌĞĂƚŝŽŶĂŶĚĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞůǇĞŶͲ
ŚĂŶĐĞƚŚĞĐĂƉĂďŝůŝƚǇŽĨŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ͕ĂŶĚŝŶŝŵƉŽƌƚĂŶƚƐĐŝĞŶĐĞĂŶĚ
ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇĨŝĞůĚƐĐŚŝĞǀĞůĞĂƉĨƌŽŐĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕ŬĞĞƉƵƉǁŝƚŚĂŶĚĞǀĞŶůĞĂĚ
ƚŚĞŶĞǁĚŝƌĞĐƚŝŽŶŽĨǁŽƌůĚƐĐŝĞŶĐĞĂŶĚƚĞĐŚŶŽůŽŐǇĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚĂŶĚŵĂƐƚĞƌ
ƚŚĞƐƚƌĂƚĞŐŝĐŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞŽĨĂŶĞǁƌŽƵŶĚŽĨŐůŽďĂůƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂůĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ͘
;ϯͿ^ĐŝĞŶĐĞĂŶĚƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ ĨŽƌ ƚŚĞƉĞŽƉůĞƐŚŽƵůĚďĞ ƚŚĞĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂůƉƵƌͲ
ƉŽƐĞ͘tĞŵƵƐƚĐůŽƐĞůǇĨŽůůŽǁƚŚĞ ŝŵŵĞĚŝĂƚĞ ŝŶƚĞƌĞƐƚƐĂŶĚƵƌŐĞŶƚŶĞĞĚƐŽĨ
ƚŚĞ ƉĞŽƉůĞ͕ ŝŶƚĞŐƌĂƚĞ ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐ ĂŶĚ ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶƐǁŝƚŚ ƚŚĞ ŝŵͲ
ƉƌŽǀĞŵĞŶƚŽĨƚŚĞǁĞůůͲďĞŝŶŐŽĨƉĞŽƉůĞĂŶĚďƌŝŶŐĨŽƌƚŚƚŚĞƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐĂŶĚƚĞĐŚͲ
ŶŽůŽŐŝĐĂůŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶƐŝŶŝŵƉƌŽǀŝŶŐƉĞŽƉůĞΖƐůŝǀŝŶŐƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͕ĞŶŚĂŶĐŝŶŐƉĞŽͲ
ƉůĞΖƐ ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐ͕ ĐƵůƚƵƌĂů ĂŶĚ ŚĞĂůƚŚ ƋƵĂůŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ͕ ƉƌŽŵŽƚŝŶŐ ŚŝŐŚͲƋƵĂůŝƚǇ
ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚĂŶĚĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌƐŚŝƉ͕ŚĞůƉŝŶŐƚŚĞƉŽŽƌĂŶĚƉŽǀĞƌƚǇƌĞĚƵĐƚŝŽŶ
ĂŶĚďƵŝůĚŝŶŐĂƌĞƐŽƵƌĐĞͲƐĂǀŝŶŐĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚͲĨƌŝĞŶĚůǇƐŽĐŝĞƚǇ͕ƐŽƚŚĂƚŵŽƌĞŝŶͲ
ŶŽǀĂƚŝŽŶƐǁŝůůďĞƐŚĂƌĞĚďǇƚŚĞƉĞŽƉůĞĂŶĚƚŚĞǇǁŝůůŚĂǀĞĂŶŝŶĐƌĞĂƐĞĚƐĞŶƐĞ
ŽĨŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ͘
ŽŶƐƚƌƵĐƚŝŶŐĂ'ůŽďĂůdĞĐŚŶŽůŽŐǇƐƐĞƐƐŵĞŶƚ
ϭϯϬ
;ϰͿ/ŶƐŝƐƚŽŶĚĞĞƉĞŶŝŶŐƌĞĨŽƌŵĂƐĂƉŽǁĞƌĨƵůŝŶĐĞŶƚŝǀĞ͘dŚĞƌĞĨŽƌŵŽĨƚŚĞƐĐŝͲ
ĞŶƚŝĨŝĐĂŶĚƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂůƐǇƐƚĞŵĂƐǁĞůůĂƐƚŚĞĞĐŽŶŽŵŝĐĂŶĚƐŽĐŝĂůĨŝĞůĚƐĂƌĞ
ĞƐƐĞŶƚŝĂů͘dŚĞĚĞĐŝƐŝǀĞƌŽůĞŽĨƚŚĞŵĂƌŬĞƚŝŶĂůůŽĐĂƚŝŶŐŝŶŶŽǀĂƚŝǀĞƌĞƐŽƵƌĐĞƐ
ƐŚŽƵůĚďĞĂĐĐŽƵŶƚĞĚĨŽƌĂƐǁĞůůĂƐƚŚĞƌŽůĞŽĨƚŚĞŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚŝŶƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶͲ
ŝŶŐ ƚŚĞ ŵĂƌŬĞƚͲŽƌŝĞŶƚĞĚ ŵĞĐŚĂŶŝƐŵ ĨŽƌ ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ͘ dŚŝƐ ŝŶͲ
ĐůƵĚĞƐďƌĞĂŬŝŶŐĚŽǁŶŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂůďĂƌƌŝĞƌƐƚŽĞŶĂďůĞŝŶͲĚĞƉƚŚŝŶƚĞŐƌĂƚŝŽŶŽĨ
ƐĐŝĞŶĐĞĂŶĚƚĞĐŚŶŽůŽŐǇĂŶĚĞĐŽŶŽŵǇ͘^ƵƉƉŽƌƚŽĨďƌĞĂŬƚŚƌŽƵŐŚƐĂŶĚƚƌĂŶƐͲ
ĨŽƌŵĂƚŝŽŶŽĨĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚƐĂƌĞ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĂŶĚĐĂŶ ĨŽƌŵĂĚǇŶĂŵŝĐŵĞĐŚĂͲ
ŶŝƐŵĨŽƌƚŚĞŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚĂŶĚŽƉĞƌĂƚŝŽŶŽĨƐĐŝĞŶĐĞĂŶĚƚĞĐŚŶŽůŽŐǇĂŶĚĨƵƌͲ
ƚŚĞƌƉƌŽǀŝĚĞƐƵƐƚĂŝŶĞĚŵŽŵĞŶƚƵŵĨŽƌŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶĂŶĚĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘
;ϱͿdĂůĞŶƚŝƐĂŶĞƐƐĞŶƚŝĂůƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ͘ƉƌŝŽƌŝƚǇĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐƚƌĂƚĞŐǇĨŽƌƚĂůͲ
ĞŶƚĞĚƉĞŽƉůĞƐŚŽƵůĚďĞŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚŝŶŽƌĚĞƌƚŽƉƵƚƚŚĞĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚŽĨŚƵͲ
ŵĂŶƌĞƐŽƵƌĐĞƐĂƚƚŚĞŚŝŐŚĞƐƚůĞǀĞůŽĨƐĐŝĞŶĐĞĂŶĚƚĞĐŚŶŽůŽŐǇŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ͘dŚŝƐ
ŝŶĐůƵĚĞƐĨŝŶĚŝŶŐƋƵĂůŝĨŝĞĚƉĞƌƐŽŶŶĞůŝŶŝŶŶŽǀĂƚŝǀĞƉƌĂĐƚŝĐĞƐ͕ĐƵůƚŝǀĂƚŝŶŐƋƵĂůŝͲ
ĨŝĞĚƉĞƌƐŽŶŶĞůŝŶŝŶŶŽǀĂƚŝǀĞĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͕ĨŽƐƚĞƌŝŶŐƚĂůĞŶƚƉŽŽůƐŝŶŝŶŶŽǀĂƚŝǀĞƵŶͲ
ĚĞƌƚĂŬŝŶŐƐ͕ƌĞĨŽƌŵŝŶŐƚŚĞŵĞĐŚĂŶŝƐŵĨŽƌƚƌĂŝŶŝŶŐŽĨƋƵĂůŝĨŝĞĚƉĞƌƐŽŶŶĞů͕ĂŶĚ
ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐĂůĂƌŐĞͲƐĐĂůĞƐƚƌƵĐƚƵƌĞƚŽŐƵĂƌĂŶƚĞĞĞǆĐĞůůĞŶƚƋƵĂůŝƚǇŽĨƉĞƌƐŽŶŶĞů͘
;ϲͿdŚĞŐůŽďĂůǀŝƐŝŽŶŝƐĂŶŝŵƉŽƌƚĂŶƚŐƵŝĚĞ͘dĂŬĞƚŚĞŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞƚŽŝŶƚĞŐƌĂƚĞƚŚĞ
ŐůŽďĂůŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶŶĞƚǁŽƌŬ͕ŽƉƚŝŵŝƐĞƚŚĞĂůůŽĐĂƚŝŽŶŽĨŝŶŶŽǀĂƚŝǀĞƌĞƐŽƵƌĐĞƐŽŶ
ĂŐůŽďĂůƐĐĂůĞ͕ŝŶƚĞŐƌĂƚĞƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐĂŶĚƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂůŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶǁŝƚŚƚŚĞŶĂͲ
ƚŝŽŶĂůĚŝƉůŽŵĂƚŝĐƐƚƌĂƚĞŐǇ͕ƉƌŽŵŽƚĞƚŚĞĞƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚŽĨĂďƌŽĂĚƌĂŶŐĞŽĨŝŶͲ
ŶŽǀĂƚŝǀĞĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐĂŶĚĐĂƌƌǇŽƵƚƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐĂŶĚƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ
ĂŶĚĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂƚĂŚŝŐŚĞƌůĞǀĞů͘dŚŝƐǁŝůůŚĞůƉƚŚĞĂŝŵŽĨƐƚƌŝǀŝŶŐƚŽůĞĂĚŝŶ
ƐĞǀĞƌĂůŝŵƉŽƌƚĂŶƚĂƌĞĂƐĂƐǁĞůůĂƐďĞĐŽŵŝŶŐĂŶŝŵƉŽƌƚĂŶƚǀŽŝĐĞŽĨĚŝƐĐŽƵƌƐĞ
ŝŶŐůŽďĂůŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ͘
dŚĞƐĞƉƌŝŶĐŝƉůĞƐŽƌĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐƐŚŽǁƚŚĞŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞŽĨĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ^ΘdŝŶ
ŚŝŶĂ͕ǁŚŝĐŚ ŝƐ ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ ƚŽ ƚŚĞǁĞůůͲďĞŝŶŐŽĨ ƐŽĐŝĞƚǇ ĂŶĚ ƐŽůǀŝŶŐ ǀĂƌŝŽƵƐ
ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ͘/ƚĂůƐŽďĞĐŽŵĞĐůĞĂƌƚŚĂƚŚŝŶĂĂƐĂĚĞǀĞůŽƉŝŶŐĐŽƵŶƚƌǇŝƐĨŽĐƵƐĞĚ
ŽŶ͞ĐĂƚĐŚŝŶŐͲƵƉ͕͟ĞǀĞŶďĞĐŽŵŝŶŐĂůĞĂĚĞƌ͕ĂŶĚƐĞĞƐƚŚĞŐůŽďĂůůĞǀĞůĂƐĂƌĞĨͲ
ĞƌĞŶĐĞĨŽƌƚŚŝƐĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘
dĞĐŚŶŽůŽŐǇƐƐĞƐƐŵĞŶƚŝŶŚŝŶĂ
ϭϯϭ
ŶŽƚŚĞƌŝŵƉŽƌƚĂŶƚĚŽĐƵŵĞŶƚŝƐƚŚĞϭϯƚŚ&ŝǀĞͲzĞĂƌWůĂŶĨŽƌƚŚĞĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ
ŽĨŚŝŶĞƐĞĐĂĚĞŵǇŽĨ^ĐŝĞŶĐĞƐ;ϮϬϭϲͲϮϬϮϬͿ͘/ƚŝĚĞŶƚŝĨŝĞƐϴŵĂũŽƌĂƌĞĂƐŽĨŝŶͲ
ŶŽǀĂƚŝŽŶ͕ǁŚŝĐŚƐŽŵĞǁŚĂƚŽǀĞƌůĂƉǁŝƚŚƚŚĞŽƚŚĞƌƉƌŝŽƌŝƚŝĞƐĚĞƐĐƌŝďĞĚĂďŽǀĞ͘
dŚĞƐĞĂƌĞĂƐĂƌĞ͗ďĂƐŝĐĂŶĚĨƌŽŶƚŝĞƌĐƌŽƐƐŝŶŐƌĞƐĞĂƌĐŚĂƌĞĂƐ͕ĂĚǀĂŶĐĞĚŵĂƚĞƌŝͲ
ĂůƐ͕ĞŶĞƌŐǇ͕ůŝĨĞĂŶĚŚĞĂůƚŚ͕ŽĐĞĂŶƐ͕ƌĞƐŽƵƌĐĞƐĂŶĚĞĐŽůŽŐŝĐĂůĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕ŝŶͲ
ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕ŽƉƚŝĐƐ͕ĞůĞĐƚƌŝĐŝƚǇĂŶĚƐƉĂĐĞ͘dŚĞƉůĂŶĂůƐŽƉůĂĐĞƐŝƚƐƉƌŝŽƌŝƚŝĞƐŝŶ
ƚŚĞĐŽŶƚĞǆƚŽĨƚŚĞŶĞĞĚƐŽĨƐŽĐŝĞƚǇƐƵĐŚĂƐĂƌĞĂƐŽĨŚĞĂůƚŚĂŶĚƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ
ĂƐǁĞůůĂƐĞĐŽŶŽŵŝĐĂŶĚƐŽĐŝĂůĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚŽƌŶĂƚŝŽŶĂůƐĞĐƵƌŝƚǇ͘^͛ƐĂŝŵŝƐ
ƚŽƚĂŬĞŽŶĂůĞĂĚŝŶŐĂŶĚŬĞǇƌŽůĞŝŶŚŝŶĂ͛ƐŵĂũŽƌƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐĂŶĚƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů
ĐŚĂůůĞŶŐĞƐĂůƐŽďǇĨŽĐƵƐŝŶŐŽŶŵŽĚĞƌŶŝƐĂƚŝŽŶĂŶĚƉƌŽĚƵĐĞŽƌŝŐŝŶĂůĂĐŚŝĞǀĞͲ
ŵĞŶƚƐƚŚĂƚŚĂǀĞƐǇŵďŽůŝĐƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶĐĞŝŶďƵŝůĚŝŶŐĂŶŝŶŶŽǀĂƚŝǀĞĐŽƵŶƚƌǇ͘dŚŝƐ
ŝŶĐůƵĚĞƐĂƉƉƌŽǀŝŶŐŽĨŵĂũŽƌƐƚƌĂƚĞŐŝĐ ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐĂŶĚƉƌŽĚƵĐƚƐ ƚŚĂƚƐŚŽǁ
ŽƵƚƉƵƚĂŶĚďĞŶĞĨŝƚƐ ĨŽƌŵŽƌĞĞĨĨĞĐƚŝǀĞĂŶĚŵŝĚĚůĞͲƚŽͲŚŝŐŚͲĞŶĚ ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ
ƐƵƉƉůǇŝŶŽƌĚĞƌƚŽŝŶĐƌĞĂƐĞŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞŶĞƐƐŝŶ^Θd͘
ƐƚŚĞƐĞĚŽĐƵŵĞŶƚƐŝůůƵƐƚƌĂƚĞƚŚĞƌĞĂƌĞĂƐƉĞĐƚƐ͕ǁŚŝĐŚĂƌĞĚŽŵŝŶĂŶƚŝŶƚŚĞ
ĚĞďĂƚĞƐŽŶ^ΘdƉŽůŝĐŝĞƐŝŶŚŝŶĂ͘dŚĞƐĞĂƌĞŽĨƚĞŶƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚŝŶƚŚĞĐŽŶƚĞǆƚ
ŽĨƐŽĐŝĞƚĂůĐŚĂůůĞŶŐĞƐĂŶĚŚŽǁƚŚĞĨƵƌƚŚĞƌĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚŽĨ^ΘdĂŶĚŝŶŶŽǀĂͲ
ƚŝŽŶ ĐĂŶ ŚĞůƉ ƚĂĐŬůĞ ƚŚĞƐĞ͕ǁŚŝĐŚ ŝƐ ŽĨƚĞŶ ƚŚĞ ĐĂƐĞ ŝŶ ƐƵĐŚ ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ ĚŽĐƵͲ
ŵĞŶƚƐ͘^ƉĞĐŝĨŝĐƵŶĚĞƌůǇŝŶŐǀĂůƵĞƐĂŶĚƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ͕ƐƵĐŚĂƐĂƐƚƌŽŶŐďĞůŝĞĨŝŶĚĞͲ
ǀĞůŽƉŵĞŶƚ Žƌ ƌĞůǇŝŶŐ ŽŶ ^Θd ƚŽ ƐŽůǀĞ ƉƌŽďůĞŵƐ͕ ĂůƐŽ ƐŚŽǁ ŝŶ ƚŚĞƐĞ
ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ͘dŚŝƐĐĂŶďĞƌĞůĂƚĞĚƚŽƚŚĞŝĚĞĂŽĨĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚĂůŝƐŵ͕ǁŚŝĐŚŝƐĂ
ŬĞǇĂƐƉĞĐƚŝŶŚŝŶĂ;ŚĂŽΘ>ŝĂŽϮϬϭϲͿ͘ƐƚƌŽŶŐďĞůŝĞĨŝŶ^Θd;ƐĐŝĞŶƚŝƐŵͿĂƐ
ǁĞůůĂƐƚŽƉĚŽǁŶŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚƉƌŽǀŝĚĞƚŚĞďĂƐŝƐĨŽƌŚŽǁƚŚĞƐĞĚŽĐƵŵĞŶƚƐ
ĚĞƐĐƌŝďĞĚƉŽůŝĐǇĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐƐƉĞĐŝĨŝĐƚŽƚŚĞŚŝŶĞƐĞĐŽŶƚĞǆƚ͘ŚŝŶĂŚĂƐŵĂĚĞ
ŐƌĞĂƚ ƐƚƌŝĚĞƐ ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ ƚŚĞ ĂĚǀĂŶĐĞŵĞŶƚ ŽĨ ^Θd͕ ďĞĐŽŵŝŶŐ ĂŶ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ
ŐůŽďĂůƉůĂǇĞƌ͘dŚĞƐĞĚŽĐƵŵĞŶƚƐƌĞĨůĞĐƚƚŚĞĚƌŝǀĞƚŽĞŶŚĂŶĐĞŶĂƚŝŽŶĂů^ ΘdĂůƐŽ
ĂƐĂǁĂǇƚŽƌĞŵĂŝŶĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞ͘
ŽŶƐƚƌƵĐƚŝŶŐĂ'ůŽďĂůdĞĐŚŶŽůŽŐǇƐƐĞƐƐŵĞŶƚ
ϭϯϮ
Ϯ͘Ϯ sĂůƵĞƐůĞĂĚŝŶŐ^ΘdĞďĂƚĞƐ
hŶĚĞƌůǇŝŶŐƚŚĞƉƌŝŽƌŝƚŝĞƐĚĞƐĐƌŝďĞĚŝŶƚŚĞ^ΘdƉůĂŶƐĂƌĞŽǀĞƌĂůůǀĂůƵĞƐŝŶƚŚĞ
ŚŝŶĞƐĞĐŽŶƚĞǆƚ͘dŚĞƐĞĐĂŶďĞĨŽƵŶĚŝŶƚŚĞŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂŶĚŚĂǀĞĚĞǀĞůŽƉĞĚ
ŽǀĞƌƚŝŵĞ͘,ŝƐƚŽƌŝĐĂůůǇ͕ŵĂŝŶůǇƚŚƌĞĞŝŶĨůƵĞŶĐĞƐƌĞŐĂƌĚŝŶŐĐƵƌƌĞŶƚǀĂůƵĞƐĐĂŶ
ďĞ ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ͗ ͞ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů ŚŝŶĞƐĞ ǀĂůƵĞƐ͕ tĞƐƚĞƌŶ ǀĂůƵĞƐ ŝŵƉŽƌƚĞĚ ƐŝŶĐĞ
ϭϴϰϬ͕ ĂŶĚ ŶĞǁ ǀĂůƵĞƐ ŐƌŽǁŶ ŝŶ ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇ ŚŝŶĞƐĞ ƐŽĐŝĞƚǇ͟ ;DĂ Ğƚ Ăů͘
ϮϬϭϱ͗ϳϱͿ͘dƌĂĚŝƚŝŽŶĂůŚŝŶĞƐĞǀĂůƵĞƐĂƌĞŝŶĨůƵĞŶĐĞĚďǇƚŚĞĐƵůƚƵƌĞŽĨŽŶĨƵͲ
ĐŝĂŶŝƐŵͲƵĚĚŚŝƐŵͲdĂŽŝƐŵ͕ǁŚŝĐŚ ĨŽĐƵƐĞƐ ŽŶ ƚŚĞ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů ĂƐ ƚŚĞ ďĂƐŝƐ ŽĨ
ũƵĚŐŵĞŶƚƐĂŶĚĞǆƚĞŶĚƐƚŚŝƐƚŽĂǁŝĚĞƌƐĐŽƉĞ;Ğ͘Ő͘ƚŽƚŚĞĨĂŵŝůǇ͕ƚŽƚŚĞƐƚĂƚĞ͕
ĞǀĞŶƚŚĞĞŶƚŝƌĞǁŽƌůĚͿ͘dŚŝƐƚĂŬĞƐƚŚĞǀĂůƵĞƐǇƐƚĞŵĨƌŽŵƚŚĞŝŶĚŝǀŝĚƵĂůĂŶĚ
ĞǆƚĞŶĚƐ ŝƚ ƚŽ ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘DŽĚĞƌŶŝƐĂƚŝŽŶŽŶĂ ŐůŽďĂů ůĞǀĞůŵĂĚĞ ŝƚ ƐƚĞĂĚŝůǇ
ƉŽƐƐŝďůĞĨŽƌtĞƐƚĞƌŶǀĂůƵĞƐƚŽĐŽŵĞƚŽŚŝŶĂ͕ŝŶĐůƵĚŝŶŐĂŶĂĨĨŝŶŝƚǇĨŽƌtĞƐƚͲ
ĞƌŶ ^Θd͕ ŝĚĞĂƐ ŽĨ ĨƌĞĞĚŽŵ͕ ĞƋƵĂůŝƚǇ͕ Žƌ ƉƌŽƐƉĞƌŝƚǇ ĂƐǁĞůů ĂƐ ͞ĐŽŶĐĞƉƚƐ ŽĨ
ƌŝŐŚƚƐĂŶĚůĞŐĂůĂǁĂƌĞŶĞƐƐŚĂƐƚĂŬĞŶƌŽŽƚŝŶŚŝŶĞƐĞƐŽĐŝĞƚǇĂŶĚĐŽŶƐƚŝƚƵƚĞƐ
ĂŶŝŵƉŽƌƚĂŶƚĐƌŝƚĞƌŝŽŶĨŽƌǀĂůƵĞũƵĚŐŵĞŶƚƐďǇƚŚĞƉƵďůŝĐ͟;DĂĞƚĂů͘ϮϬϭϱ͗ϳϱͿ͘
/ŶĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇŚŝŶĂ͕ƚŚĞƐŽĐŝĂůŝƐƚŵĂƌŬĞƚĞĐŽŶŽŵǇŚĂƐĐƌĞĂƚĞĚŶĞǁĐŽŶĚŝͲ
ƚŝŽŶƐǁŚŝĐŚĂůƐŽďƌŝŶŐĂďŽƵƚŶĞǁǀĂůƵĞƐ͘dŚĞƐĞĂƌĞƐŽŵĞǁŚĂƚĐŽŶĨůŝĐƚŝŶŐďĞͲ
ƚǁĞĞŶ ƐŽĐŝĂůŝƐƚ ŝĚĞĂůƐŽĨ ĐŽŵŵŽŶƉƌŽƐƉĞƌŝƚǇĂŶĚŚĂƌŵŽŶǇĂŶĚŵĂƌŬĞƚͲŽƌŝͲ
ĞŶƚĞĚƉƌŝŶĐŝƉĂůƐŽĨŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐƵĐĐĞƐƐĂŶĚĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ͕ǇĞƚƚŚĞǇĂůƐŽŚĂǀĞĂ
ĐŽŵŵŽŶ ĚĞŶŽŵŝŶĂƚŽƌ ŽĨ ĞĐŽŶŽŵŝĐ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘ &ƵƌƚŚĞƌ͕ ƚŚĞ ǀĂůƵĞƐ ƐƵƌͲ
ƌŽƵŶĚŝŶŐƚŚĞĐŽŶĐĞƉƚŽĨƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚŚĂǀĞĂůƐŽŚĂĚ ŝŶĨůƵĞŶĐĞ͘
dŚŝƐĚĞƐĐƌŝďĞƐďƌŝĞĨůǇƚŚĞĐŽŶƚĞǆƚŽĨƚŚĞŚŝŶĞƐĞŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂŶĚƚŚĞǀĂůƵĞƐ
ĐŽŶǀĞǇĞĚŝŶŝƚ͘ĞŐŝŶŶŝŶŐǁŝƚŚƚŚĞĚĞƉŝĐƚŝŽŶŝŶƌƚŝĐůĞϭƚŚĞŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĚĞͲ
ƐĐƌŝďĞƐƚŚĂƚ͞dŚĞWĞŽƉůĞΖƐZĞƉƵďůŝĐŽĨŚŝŶĂŝƐĂƐŽĐŝĂůŝƐƚƐƚĂƚĞƵŶĚĞƌƚŚĞƉĞŽͲ
ƉůĞΖƐĚĞŵŽĐƌĂƚŝĐĚŝĐƚĂƚŽƌƐŚŝƉůĞĚďǇƚŚĞǁŽƌŬŝŶŐĐůĂƐƐĂŶĚďĂƐĞĚŽŶƚŚĞĂůůŝͲ
ĂŶĐĞŽĨǁŽƌŬĞƌƐĂŶĚƉĞĂƐĂŶƚƐ͘͟dŚĞƐŽĐŝĂůŝƐƚĞĐŽŶŽŵŝĐƐǇƐƚĞŵŝƐďĂƐĞĚŽŶƚŚĞ
ŝĚĞĂ ƚŚĂƚ ͞ƐŽĐŝĂůŝƐƚ ƉƵďůŝĐ ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ ŽĨ ƚŚĞŵĞĂŶƐ ŽĨ ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ͕ ŶĂŵĞůǇ͕
ŽǁŶĞƌƐŚŝƉďǇƚŚĞǁŚŽůĞƉĞŽƉůĞĂŶĚĐŽůůĞĐƚŝǀĞŽǁŶĞƌƐŚŝƉďǇƚŚĞǁŽƌŬŝŶŐƉĞŽͲ
ƉůĞ͟;ƌƚŝĐůĞϲͿ͘ƌƚŝĐůĞϳĚĞƐĐƌŝďĞƐƚŚĂƚƚŚĞ͞^ƚĂƚĞͲŽǁŶĞĚĞĐŽŶŽŵǇ͕ƚŚĂƚŝƐ͕
ƚŚĞƐŽĐŝĂůŝƐƚĞĐŽŶŽŵǇƵŶĚĞƌŽǁŶĞƌƐŚŝƉďǇƚŚĞǁŚŽůĞƉĞŽƉůĞ͕ ŝƐƚŚĞůĞĂĚŝŶŐ
dĞĐŚŶŽůŽŐǇƐƐĞƐƐŵĞŶƚŝŶŚŝŶĂ
ϭϯϯ
ĨŽƌĐĞŝŶƚŚĞŶĂƚŝŽŶĂůĞĐŽŶŽŵǇ͘͟dŚŝƐƌĞůĂƚĞƐƚŽƚŚĞƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂůǀĂůƵĞƐŽĨĐŽůͲ
ůĞĐƚŝǀŝƚǇĚĞƐĐƌŝďĞĚĂďŽǀĞ͕ ŝŶƚŚĞƐĞŶƐĞƚŚĂƚ ƚŚŝƐƐŽĐŝĂůŝƐƚĂƉƉƌŽĂĐŚƉƵƚƐ ƚŚĞ
ĐŽůůĞĐƚŝǀĞŝŶƚĞƌĞƐƚƐŽĨƐŽĐŝĞƚǇĂƚŝƚƐĐĞŶƚƌĞŵŽǀŝŶŐƉĂƐƚůŝŵŝƚƐŽĨŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ͘
dŚĞŵĂŝŶǀĂůƵĞƐ ŝŶƚŚĞŚŝŶĞƐĞŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĐĂŶďĞĚĞƐĐƌŝďĞĚĂƐ͗ƉƌŽŐƌĞƐƐ͕
ĂĨĨůƵĞŶĐĞ͕ƉĞĂĐĞĂŶĚƐĂĨĞƚǇĂƐǁĞůůĂƐŚĂƌŵŽŶǇϭϰ͘WƌŽŐƌĞƐƐƚŽǁĂƌĚƐĂŚŝŐŚĞƌ
ƐƚĂŐĞ;Ğ͘Ő͘ĨƌŽŵĐĂƉŝƚĂůŝƐƚƚŽƐŽĐŝĂůŝƐƚƚŽĐŽŵŵƵŶŝƐƚƐŽĐŝĞƚǇͿŚĂƐĂŬĞǇƉŽƐŝƚŝŽŶ
ŝŶ ƚŚĞŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ͕ ĨŝŶĚŝŶŐ ŝƚƐĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ ŝŶƌƚŝĐůĞϭϰ͗͞dŚĞƐƚĂƚĞĐŽŶƚŝŶƵͲ
ŽƵƐůǇƌĂŝƐĞƐůĂďŽƵƌƉƌŽĚƵĐƚŝǀŝƚǇ͕ŝŵƉƌŽǀĞƐĞĐŽŶŽŵŝĐƌĞƐƵůƚƐĂŶĚĚĞǀĞůŽƉƐƚŚĞ
ƉƌŽĚƵĐƚŝǀĞĨŽƌĐĞƐďǇĞŶŚĂŶĐŝŶŐƚŚĞĞŶƚŚƵƐŝĂƐŵŽĨƚŚĞǁŽƌŬŝŶŐƉĞŽƉůĞ͕ƌĂŝƐŝŶŐ
ƚŚĞůĞǀĞůŽĨƚŚĞŝƌƚĞĐŚŶŝĐĂůƐŬŝůů͕ĚŝƐƐĞŵŝŶĂƚŝŶŐĂĚǀĂŶĐĞĚƐĐŝĞŶĐĞĂŶĚƚĞĐŚŶŽůͲ
ŽŐǇ͕ŝŵƉƌŽǀŝŶŐƚŚĞƐǇƐƚĞŵƐŽĨĞĐŽŶŽŵŝĐĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶĂŶĚĞŶƚĞƌƉƌŝƐĞŽƉĞƌͲ
ĂƚŝŽŶĂŶĚŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŶŐƚŚĞƐŽĐŝĂůŝƐƚƐǇƐƚĞŵŽĨƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇŝŶǀĂƌͲ
ŝŽƵƐ ĨŽƌŵƐ ĂŶĚ ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ ŽĨ ǁŽƌŬ͘͟ ,ĞƌĞ ǁĞ ƐĞĞ Ă ĐůŽƐĞ
ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶďĞƚǁĞĞŶĞĐŽŶŽŵŝĐĂŶĚĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂůƉƌŽŐƌĞƐƐĂŶĚƚŚĞǁĞůůͲďĞŝŶŐ
ŽĨƐŽĐŝĞƚǇĂƐĂǁŚŽůĞ͘&ƵƌƚŚĞƌƚŚĞŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞŽĨ^ΘdŝŶƚŚĞĐŽŶƚĞǆƚŽĨƉƌŽͲ
ŐƌĞƐƐŝƐĞŵƉŚĂƐŝƐĞĚ͘/ŶŽƌĚĞƌ͞ƚŽŝŵƉƌŽǀĞƉƌŽĚƵĐƚŝǀŝƚǇĂŶĚƚŚĞĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ
ŽĨƉƌŽĚƵĐƚŝǀĞĨŽƌĐĞƐŝŶƐŽĐŝĞƚǇ͕ŝƚŝƐŶĞĐĞƐƐĂƌǇƚŽƉŽƉƵůĂƌŝƐĞŬŶŽǁůĞĚŐĞŽĨĂŶĚ
ƐŬŝůůƐŝŶĂĚǀĂŶĐĞĚƐĐŝĞŶĐĞĂŶĚƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ΀͙΁ĞŶƚŚƵƐŝĂƐŵĂŶĚƐƵƉƉŽƌƚĨŽƌƐĐŝͲ
ĞŶƚŝĨŝĐƉƌŽŐƌĞƐƐƐĞƌǀĞĂƐŵĂŶŝĨĞƐƚĂƚŝŽŶƐŽĨƚŚĞŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞŽĨƚŚŝƐĐŽŶĐĞƉƚŽĨ
ǀĂůƵĞ͟;DĂĞƚĂů͘ϮϬϭϱ͗ϳϳͿ͘ĨĨůƵĞŶĐĞŝƐĂĨƵƌƚŚĞƌŝŵƉŽƌƚĂŶƚǀĂůƵĞƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ
ŝŶƚŚĞŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ͕ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ ƌĞŐĂƌĚŝŶŐŵŽĚĞƌŶŝƐĂƚŝŽŶĂŶĚĂĚǀĂŶĐĞƐ ŝŶ ŝŶͲ
ĚƵƐƚƌǇ͕ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ͕ĚĞĨĞŶƐĞ͕ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͕^ Θd͘,ĞƌĞƚŚĞĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶŝƐŵĂĚĞďĞͲ
ƚǁĞĞŶĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚŝŶƚŚĞƐĞĂƌĞĂƐĂŶĚŽǀĞƌĂůůŝŵƉƌŽǀĞĚůŝǀŝŶŐƐƚĂŶĚĂƌĚƐĨŽƌ
ĐŝƚŝǌĞŶƐĂƐǁĞůůĂƐŚŝŶĞƐĞŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞĂŶĚƐĞůĨͲƌĞůŝĂŶĐĞ͘ƌƚŝĐůĞϮϬƐƚĂƚĞƐ
ƚŚĂƚ͗͞ dŚĞƐƚĂƚĞƉƌŽŵŽƚĞƐƚŚĞĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚŽĨƚŚĞŶĂƚƵƌĂůĂŶĚƐŽĐŝĂůƐĐŝĞŶĐĞƐ͕
ĚŝƐƐĞŵŝŶĂƚĞƐƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐĂŶĚƚĞĐŚŶŝĐĂůŬŶŽǁůĞĚŐĞ͕ĂŶĚĐŽŵŵĞŶĚƐĂŶĚƌĞǁĂƌĚƐ
ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚƐŝŶƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐƌĞƐĞĂƌĐŚĂƐǁĞůůĂƐƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂůĚŝƐĐŽǀĞƌŝĞƐĂŶĚ
ŝŶǀĞŶƚŝŽŶƐ͘͟dŚĞĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶďĞƚǁĞĞŶĂĨĨůƵĞŶĐĞ͕ƚŚĞǁĞůůͲďĞŝŶŐŽĨƐŽĐŝĞƚǇĂŶĚ

ϭϰ dŚĞϭϮĐŽƌĞƐŽĐŝĂůŝƐƚǀĂůƵĞƐ͕ǁŚŝĐŚƐƵŵŵĂƌŝƐĞƚŚĞŶĂƚŝŽŶ͕ƐŽĐŝĞƚǇĂŶĚŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ͕ĐŽŵƉƌŝƐĞ
ĂƐĞƚŽĨŵŽƌĂůƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ͕ǁĞƌĞĚĞĨŝŶĞĚďǇĐĞŶƚƌĂůĂƵƚŚŽƌŝƚŝĞƐĂƚƚŚĞϭϴƚŚEĂƚŝŽŶĂůŽŶŐƌĞƐƐ
ŽĨŽŵŵƵŶŝƐƚWĂƌƚǇŝŶϮϬϭϮ͕ŝŶĐůƵĚŝŶŐ͗ƉƌŽƐƉĞƌŝƚǇ͕ĚĞŵŽĐƌĂĐǇ͕ĐŝǀŝůŝƚǇ͕ŚĂƌŵŽŶǇ͕ĨƌĞĞĚŽŵ͕
ĞƋƵĂůŝƚǇ͕ũƵƐƚŝĐĞ͕ƚŚĞƌƵůĞŽĨůĂǁ͕ƉĂƚƌŝŽƚŝƐŵ͕ĚĞĚŝĐĂƚŝŽŶ͕ŝŶƚĞŐƌŝƚǇĂŶĚĨƌŝĞŶĚƐŚŝƉ͘
ŽŶƐƚƌƵĐƚŝŶŐĂ'ůŽďĂůdĞĐŚŶŽůŽŐǇƐƐĞƐƐŵĞŶƚ
ϭϯϰ
^ΘdĂŶĚŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶĐĂŶďĞƐĞĞŶŝŶƚŚĞĨŽĐƵƐŽŶƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶŝŶŐŝŶĚŝŐĞŶŽƵƐĐĂͲ
ƉĂďŝůŝƚŝĞƐ͘dŚĞǀĂůƵĞƐŽĨƉĞĂĐĞĂŶĚƐĂĨĞƚǇŚĂǀĞĂůŽŶŐƐƚĂŶĚŝŶŐƚƌĂĚŝƚŝŽŶŝŶŚŝͲ
ŶĞƐĞƐŽĐŝĞƚǇ͕ŐŝǀŝŶŐĂŶŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞƚŽĐŝƚŝǌĞŶƐ͛ŚĞĂůƚŚŝŶƚŚĞĐŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ;Ğ͘Ő͘
ƌƚŝĐůĞϮϭͿ͘,ĂƌŵŽŶǇŝŶƚŚĞƐĞŶƐĞŽĨĂĐŽĞǆŝƐƚĞŶĐĞŽĨŚƵŵĂŶƐĂŶĚŶĂƚƵƌĞŐŝǀĞƐ
ŝƐƐƵĞƐŽĨƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇĂŶŝŵƉŽƌƚĂŶƚƌŽůĞ;͞dŚĞƐƚĂƚĞƉƌŽƚĞĐƚƐĂŶĚŝŵƉƌŽǀĞƐ
ƚŚĞůŝǀŝŶŐĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂŶĚƚŚĞĞĐŽůŽŐŝĐĂůĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕͟ƌƚŝĐůĞϮϲͿ͘dŚŝƐ ŝƐ
ĂůƐŽ ĞǆƚĞŶĚĞĚ ƚŽ Ă ŚĂƌŵŽŶŝŽƵƐ ƐŽĐŝĞƚǇ͕ ĂƐ ;DĂĞƚ Ăů͘ ϮϬϭϱ͗ ϳϵͿ ĚĞƐĐƌŝďĞ Ă
ƐƉĞĞĐŚŐŝǀĞŶďǇƚŚĞŶƉƌĞƐŝĚĞŶƚŽĨŚŝŶĂ,Ƶ:ŝŶƚĂŽ͘dŚĞĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐŽĨĂƐŽͲ
ĐŝĞƚǇŝŶŚĂƌŵŽŶǇŝŶĐůƵĚĞ͗͞ ĚĞŵŽĐƌĂĐǇĂŶĚƚŚĞƌƵůĞŽĨůĂǁ͕ĨĂŝƌŶĞƐƐĂŶĚũƵƐƚŝĐĞ͕
ŝŶƚĞŐƌŝƚǇĂŶĚ ĨƌŝĞŶĚůŝŶĞƐƐ͕ǀŝŐŽƵƌĂŶĚĚƌŝǀĞ͕ƉĞĂĐĞĂŶĚŽƌĚĞƌ͕ĂŶĚŚĂƌŵŽŶǇ
ďĞƚǁĞĞŶŵĂŶĂŶĚŶĂƚƵƌĞ͘͟tŝƚŚƌĂƉŝĚĞĐŽŶŽŵŝĐĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚŝŶŚŝŶĂ͕ƚŚŝƐ
ĐĂŶďĞƉƌŽďůĞŵĂƚŝĐĞƐƉĞĐŝĂůůǇƌĞŐĂƌĚŝŶŐĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůŝƐƐƵĞƐ͕ǇĞƚĂƚƚŚĞƐĂŵĞ
ƚŝŵĞ ƚŚĞ ǀĂůƵĞƐ ĂƌŽƵŶĚŚĂƌŵŽŶǇ ĨƌĂŵĞ ƚŚĞ ƌĞĂĐƚŝŽŶƐ ƚŽ ƚŚĞƐĞ ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ͘
dŚĞƐĞǀĂůƵĞƐĂƌĞƚŚĞĨƌĂŵĞƵŶĚĞƌǁŚŝĐŚƚŚĞŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĐĂŶďĞƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ
ĂŶĚǁŚŝĐŚĨŽƌŵŝƚƐďĂƐŝƐ͘dŚĞǇĂůƐŽĨŽƌŵƚŚĞďĂƐŝƐŽĨƉŽůŝĐǇĚĞĐŝƐŝŽŶƐŵĂĚĞďǇ
ƚŚĞŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂƐǁĞůůĂƐŚŽǁƚŚĞƐĞĚĞĐŝƐŝŽŶƐĂƌĞƌĞŐĂƌĚĞĚďǇƐŽĐŝĞƚǇĂƐĂ
ǁŚŽůĞ͘/ŶƚŚĞĐŽŶƚĞǆƚŽĨ^Θd͕͞WƌŽŐƌĞƐƐ͕ĂĨĨůƵĞŶĐĞ͕ƉĞĂĐĞĂŶĚƐĂĨĞƚǇ͕ĂŶĚŚĂƌͲ
ŵŽŶǇĂƌĞƚŚĞĨŽƵƌǀĂůƵĞƐŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚŝŶƚŚĞŚŝŶĞƐĞŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐƚŚĂƚƌĞůĂƚĞƚŽ
ƉĞŽƉůĞ͛Ɛ ĞƚŚŝĐĂů ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶƐ ŽĨ ƐĐŝĞŶĐĞ ĂŶĚ ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͟
;ŚĂŽΘ>ŝĂŽϮϬϭϲ͗Ɖ͘ϴϬͿĂŶĚƚŚĞƌĞĨŽƌĞĨŽƌŵŝŵƉŽƌƚĂŶƚƌĞĨĞƌĞŶĐĞƉŽŝŶƚƐ͘
dŚĞ ŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ ƐŚŽǁƐ ƚŚĞŵĂŝŶ ǀĂůƵĞƐ ĂŶĚ ĞŵƉŚĂƐŝǌĞƐ ǁŚĂƚ ŚŝŶĂ ĂƐ Ă
ĐŽƵŶƚƌǇƐƚĂŶĚƐĨŽƌƉŽůŝƚŝĐĂůůǇĂŶĚĐƵůƚƵƌĂůůǇ͘ZĞŐĂƌĚŝŶŐƚŚĞƌĞĐĞŶƚƌŝƐĞŽĨŚŝŶĂ
ĂƐĂŐůŽďĂůĂĐƚŽƌ͕ƚŚĞĞĐŽŶŽŵǇŝƐŽĨŵĂŝŶƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶĐĞŚĞƌĞ͘dŚŝƐŝŶƚƵƌŶĂůƐŽ
ƌĞůĂƚĞƐ ƚŽ ^ΘdĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ͘ŚŝŶĂŚĂƐĞŵĞƌŐĞĚĂƐ ĂŵĂũŽƌƉůĂǇĞƌ ŝŶ ƚŚĞ
ǁŽƌůĚĞĐŽŶŽŵǇĞǆƉĂŶĚŝŶŐďǇĂŶĂǀĞƌĂŐĞŽĨϭϬйĂǇĞĂƌŽǀĞƌƚŚĞůĂƐƚĚĞĐĂĚĞƐ͕
ƌŝƐŝŶŐĂƐĂŵĂũŽƌĞǆƉŽƌƚĞƌ͕ ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ ŝƚƐ ŝŶĐŽŵĞƉĞƌĐĂƉŝƚĂ͘͞ŚŝŶĂ͛Ɛ ͚ŽƉĞŶ
ĚŽŽƌ͛ƉŽůŝĐǇŚĂƐďĞĞŶĂŶŝŶƚĞŐƌĂůƉĂƌƚŽĨĞĐŽŶŽŵŝĐƌĞĨŽƌŵ͘ĚŽƉƚĞĚŝŶϭϵϳϴ͕
ŝƚŚĂƐƌĞƐƵůƚĞĚŝŶĂƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞŽƉĞŶŝŶŐƚŽĨŽƌĞŝŐŶƚƌĂĚĞĂŶĚŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚĂŶĚ
ĐƵůŵŝŶĂƚĞĚ ŝŶŚŝŶĂ͛ƐĂĐĐĞƐƐŝŽŶ ƚŽ ƚŚĞtŽƌůĚdƌĂĚĞKƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ ;tdKͿ ŝŶ
ϮϬϬϭ͘dŚƌŽƵŐŚ ŝƚƐĂĐĐĞƉƚĂŶĐĞŽĨŐůŽďĂůŝǌĂƚŝŽŶ͕ŚŝŶĂŚĂƐďĞĐŽŵĞƚŚĞŵŽƐƚ
ŽƉĞŶŽĨ ƚŚĞ ůĂƌŐĞĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ ĞĐŽŶŽŵŝĞƐ͘ /Ŷ ƐŽŵĞ ƌĞƐƉĞĐƚƐ͕ ŚŝŶĂ ƚŽĚĂǇ ŝƐ
ŵŽƌĞ ŽƉĞŶ ƚŚĂŶ Ă ŶƵŵďĞƌ ŽĨ ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇ ŵŽƌĞ ĚĞǀĞůŽƉĞĚ ŵĂƌŬĞƚͲďĂƐĞĚ
dĞĐŚŶŽůŽŐǇƐƐĞƐƐŵĞŶƚŝŶŚŝŶĂ
ϭϯϱ
ĞĐŽŶŽŵŝĞƐ͟;KϮϬϬϳ͗ϭϭͿ͘KǀĞƌĂůů͕ƚŚĞŚŝŶĞƐĞĞĐŽŶŽŵǇŚĂƐŐŽŶĞĨƌŽŵ
ĂŶĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂůƚŽĂƐĞƌǀŝĐĞƐŽŶĞ͕ďĂƐĞĚůĂƌŐĞůǇŽŶŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ͘ZĞŐĂƌĚŝŶŐ
^Θd͕͞ŚŝŶĂŚĂƐƌĞůŝĞĚŚĞĂǀŝůǇŽŶƚĞĐŚŶŽůŽŐǇŝŵƉŽƌƚĞĚĨƌŽŵĂďƌŽĂĚ͕ĂŶĚƚŚĞ
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚŽĨ ŝƚƐ ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐĂŶĚƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂůĐĂƉĂďŝůŝƚǇŚĂƐƵŶƚŝů ƌĞĐĞŶƚůǇ
ůĂŐŐĞĚďĞŚŝŶĚŝƚƐĞĐŽŶŽŵŝĐŐƌŽǁƚŚ͘dŚŝƐƚƌĞŶĚǁĂƐƌĞǀĞƌƐĞĚƚŽǁĂƌĚƐƚŚĞĞŶĚ
ŽĨƚŚĞůĂƐƚĚĞĐĂĚĞĂŶĚƐŝŶĐĞƚŚĞŶƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚƉƌŽŐƌĞƐƐŚĂƐďĞĞŶŵĂĚĞƚŽǁĂƌĚƐ
ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐƚŚĞĐŽƵŶƚƌǇ͛Ɛ ŝŶŶŽǀĂƚŝǀĞĐĂƉĂďŝůŝƚŝĞƐ͟;KϮϬϬϳ͗ϵͿ͘dŚĞĐůŽƐĞ
ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶďĞƚǁĞĞŶƚŚĞĞĐŽŶŽŵŝĐĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚĂŶĚƐƚƌŝǀĞƐŝŶ^ΘdĂŶĚŝŶŶŽͲ
ǀĂƚŝŽŶŝƐŶŽƚŽŶůǇůŝŵŝƚĞĚƚŽƚŚĞŚŝŶĞƐĞĐŽŶƚĞǆƚ͘KĨƚĞŶ^ ΘdƉŽůŝĐŝĞƐĂƌĞĐůŽƐĞůǇ
ĐŽŶŶĞĐƚĞĚƚŽƚŚĞĂŝŵƐŽĨƉƵƐŚŝŶŐ^ΘdĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ͕ĐŽŵŝŶŐƚŽŵŽƌĞŝŶŶŽͲ
ǀĂƚŝŽŶƐĂŶĚĞǀĞŶƚƵĂůůǇĂĐŚŝĞǀŝŶŐŵŽƌĞĞĐŽŶŽŵŝĐŐƌŽǁƚŚ͘dŽŐĞƚŚĞƌǁŝƚŚƚŚĞ
ĚĞĐŝƐŝŽŶ ƚŽ ƌĞĨŽƌŵ ƚŚĞ ĞĐŽŶŽŵŝĐ ƐǇƐƚĞŵ͕ ͞ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂů ƌĞĨŽƌŵ ŽĨ ƚŚĞ ^Θd
ƐǇƐƚĞŵǁĂƐůĂƵŶĐŚĞĚŝŶϭϵϴϱ͘dŚĞƉƌŝŵĂƌǇŐŽĂůǁĂƐƚŽŽǀĞƌĐŽŵĞƚŚĞƐĞƉĂƌĂͲ
ƚŝŽŶŽĨZΘĨƌŽŵŝŶĚƵƐƚƌŝĂůĂĐƚŝǀŝƚǇ͕ƚŚĞŬĞǇƐŚŽƌƚĐŽŵŝŶŐŽĨƚŚĞƉƌĞͲƌĞĨŽƌŵ
^ΘdƐǇƐƚĞŵ΀͘͘͘΁ƚŚĞƐĞƌĞĨŽƌŵƐŐƌĂĚƵĂůůǇĞŶŚĂŶĐĞĚƚŚĞĞĐŽŶŽŵŝĐŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶ
ŽĨƚŚĞ^ΘdƐǇƐƚĞŵďǇŝŶƚƌŽĚƵĐŝŶŐĞůĞŵĞŶƚƐŽĨĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶĂŶĚŵĂƌŬĞƚĚŝƐĐŝͲ
ƉůŝŶĞ͘ DĂũŽƌ ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂů ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶƐ ŚĂǀĞ ŝŶĐůƵĚĞĚ ƚŚĞ ĞƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚ ŽĨ
Ă ǀĂƌŝĞƚǇ ŽĨ ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ ZΘƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ͕ ƚŚĞ ĞŵĞƌŐĞŶĐĞ ŽĨŵĂƌŬĞƚƐ ĨŽƌ
ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇĂŶĚŽĨŶŽŶͲŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂů ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇĞŶƚĞƌƉƌŝƐĞƐ͟ ;KϮϬϬϳ͗
ϰϰͿ͘tĞƐĞĞŚĞƌĞƚŚĞĐůŽƐĞƚŝĞƐďĞƚǁĞĞŶĞĐŽŶŽŵŝĐŐŽĂůƐĂŶĚĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ
^ΘdƉŽůŝĐŝĞƐ͘
dŽƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŶĂƚŝŽŶĂůĚĞďĂƚĞƐĂŶĚƉƌŝŽƌŝƚŝĞƐŽŶ^ΘdŝŶŚŝŶĂŝƚŝƐŝŵƉŽƌƚĂŶƚ
ƚŽƚĂŬĞƚŚƌĞĞĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐŽĨ^ΘdŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚŝŶƚŽĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶ͘dŚŝƐŝƐ
͞ƐŚĂƉĞĚďǇĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚĂůŝƐŵ͕ƐĐŝĞŶƚŝƐŵĂŶĚƚŽƉͲĚŽǁŶŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͟;ŚĂŽ
Θ>ŝĂŽϮϬϭϲ͗ϮͿ͘ /ŶƚŚĞĐŽŶƚĞǆƚŽĨĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚĂůŝƐŵƚŚĞŝĚĞĂŽĨ^ΘdƉŽůŝĐǇ
ƐĞƌǀŝŶŐĞĐŽŶŽŵŝĐĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚŝƐŽĨƚĞŶƐƚƌĞƐƐĞĚƐŝŶĐĞĞĐŽŶŽŵŝĐŐƌŽǁƚŚŝƐƚŚĞ
ƉƌŝŵĞŐŽĂůĂƐĚĞƐĐƌŝďĞĚĂďŽǀĞ͘ŚŝŶĞƐĞƐƚƵĚǇŽŶƚŚĞƉƵďůŝĐƉĞƌĐĞƉƚŝŽŶŽĨ
^ĐŝĞŶĐĞĨƌŽŵϮϬϭϬƐŚŽǁƐƚŚĂƚ͞ϴϵйŽĨƚŚĞŚŝŶĞƐĞĂŐƌĞĞĚƚŚĂƚ^ĐŝĞŶĐĞĂŶĚ
dĞĐŚŶŽůŽŐǇǁŝůůŵĂŬĞŽƵƌ ůŝǀĞƐŚĞĂůƚŚŝĞƌĂŶĚŵŽƌĞĐŽŵĨŽƌƚĂďůĞ͟ϭϱ ;ŚĂŽΘ
>ŝĂŽϮϬϭϲ͗ϯͿ͘dŚŝƐƐƚƌŽŶŐďĞůŝĞĨŝŶ^ΘdŽƌƐĐŝĞŶƚŝƐŵĐĂŶďĞĨŽƵŶĚĂŵŽŶŐƚŚĞ

ϭϱ ŽŵƉĂƌĞĚƚŽƚŚĞƵƌŽƉĞĂŶƉƵďůŝĐŝŶϮϬϭϬ͕ǁŚĞƌĞŽŶůǇϲϲйĂŐƌĞĞĚǁŝƚŚƚŚŝƐƐƚĂƚĞŵĞŶƚ
;ƵƌŽƉĞĂŶŽŵŵŝƐƐŝŽŶϮϬϭϬ͗ϯϮͿ͘
ŽŶƐƚƌƵĐƚŝŶŐĂ'ůŽďĂůdĞĐŚŶŽůŽŐǇƐƐĞƐƐŵĞŶƚ
ϭϯϲ
ƉƵďůŝĐĂƐǁĞůůĂƐƚŚĞŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂŶĚĐŽŝŶĐŝĚĞƐǁŝƚŚƚŚĞŝĚĞĂŽĨ^ΘdďƌŝŶŐŝŶŐ
ĞĐŽŶŽŵŝĐĂŶĚĂůƐŽƐŽĐŝĂůĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘ůƐŽĐŽŶŶĞĐƚĞĚŝƐƚŚĞƚŽƉͲĚŽǁŶŵĂŶͲ
ĂŐĞŵĞŶƚƐǇƐƚĞŵŽĨƉŽůŝĐǇŵĂŬŝŶŐŝŶŚŝŶĂ͘,ĞƌĞ͕ƚŚĞŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƉůĂǇƐƚŚĞ
ŵĂŝŶƌŽůĞŝŶŵĂŬŝŶŐĚĞĐŝƐŝŽŶƐĂŶĚƉŽůŝĐŝĞƐ͕ƌĞƐƵůƚŝŶŐŝŶĂĐŽŵƉĂƌĂƚŝǀĞůǇǁĞĂŬ
ŵĂƌŬĞƚŽƌƉƵďůŝĐ͘dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕ƉƵďůŝĐƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶŝŶ^ΘdĚĞĐŝƐŝŽŶƐŝƐƐƚŝůůƌĂƌĞ͘
zĞƚ͕͞ƚŚĞƌĂƉŝĚƐŽĐŝĂůƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶŝŶŚŝŶĂŚĂƐůĞĚƚŽĂƐĞƌŝĞƐŽĨĐŚĂŶŐĞƐŝŶƚŚĞ
ĂƚƚŝƚƵĚĞƐƚŽǁĂƌĚƐĂŶĚďĞŚĂǀŝŽƵƌƌĞůĂƚĞĚƚŽƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇŽĨŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶŽĨǀĂƌͲ
ŝŽƵƐ ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ͕ ŝŶĐůƵĚŝŶŐ ƉƵďůŝĐ͕ ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐ ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͕ ĞŶƚĞƌƉƌŝƐĞƐ ĂŶĚ
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͟ ;ŚĂŽΘ >ŝĂŽϮϬϭϲ͗ ϰͿ͘ dŚĞƌĞ ĂƌĞ Ɛƚŝůů ƐƚƌŽŶŐ ͚ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů͛ ĚŝƐͲ
ĐŽƵƌƐĞƐĂŶĚƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐƚŚĂƚĐŽŶƚŝŶƵĞƚŽƐŚĂƉĞ^ΘdƉŽůŝĐǇŵĂŬŝŶŐŝŶŚŝŶĂ͕ǇĞƚ
ŝƚĂůƐŽĂƉƉĞĂƌƐƚŚĞƌĞŝƐĂŶŽƉĞŶŝŶŐͲƵƉĂŶĚĂŶĂǁĂƌĞŶĞƐƐƚŚĂƚĐŚĂŶŐĞƐƚŽǁĂƌĚƐ
ŵŽƌĞŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂůŝǌĞĚĨŽƌŵƐŽĨĂĚǀŝĐĞ;Ğ͘Ő͘dͿ͘
Ϯ͘ϯ ǆĂŵƉůĞƐŽĨsĂůƵĞƐŝŶ^ΘdWƌŝŽƌŝƚŝĞƐ
ĐƵƌƌĞŶƚĞǆĂŵƉůĞŽĨĂ^ΘdƉƌŝŽƌŝƚǇ ;ĂŶĚƚŚĞƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐƉŽůŝĐǇ ƐĞƚƚŝŶŐͿ ŝƐ
ĂƌƚŝĨŝĐŝĂůŝŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ;/Ϳ͘dŚĞĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚŽĨƚŚŝƐĨŝĞůĚĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚƐǁŝƚŚŚŝͲ
ŶĞƐĞƉƌŝŽƌŝƚŝĞƐŽŶƚŚĞĂĚǀĂŶĐĞŵĞŶƚŽĨ^ ΘdĂŶĚƚĂŬŝŶŐŽŶĂůĞĂĚŝŶŐƌŽůĞŝŶƚŚŝƐ͕
ĂůƐŽĂƐĂŶĞůĞŵĞŶƚŽĨĞĐŽŶŽŵŝĐŐƌŽǁƚŚ͘KŶ:ƵůǇϴƚŚ͕ϮϬϭϳ͕ŚŝŶĞƐĞŐŽǀĞƌŶͲ
ŵĞŶƚƉƵďůŝƐŚĞĚ͞dŚĞĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƉůĂŶĨŽƌŶĞǁŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶŽĨĂƌƚŝĨŝĐŝĂůŝŶƚĞůͲ
ůŝŐĞŶĐĞ͘͟ϭϲ/ŶƚŚŝƐƉůĂŶ͕ĚŝĨĨĞƌĞŶƚƉƌŝŽƌŝƚŝĞƐϭϳŚĂǀĞďĞĞŶƉƌŽƉŽƐĞĚ͕ǁŚŝĐŚĐĂŶ
ďĞĐŽŶŶĞĐƚĞĚƚŽŵĂŝŶǀĂůƵĞƐĚŝƐĐƵƐƐĞĚĂďŽǀĞ͘ĨŝƌƐƚĂƐƉĞĐƚŽĨƚŚŝƐƉůĂŶŝƐƚŚĞ
ĂĚǀĂŶĐĞŵĞŶƚĂŶĚĞǆĐĞůůĞŶĐĞŽĨ^ΘdĂůƐŽŝŶƌĞŐĂƌĚƚŽŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůĐŽŵƉĞƚŝͲ
ƚŝŽŶ͘dŚĞƉůĂŶƐƚĂƚĞƐƚŚĂƚŝƚĂŝŵƐƚŽ͞ƐǇƐƚĞŵĂƚŝĐĂůůǇŝŵƉƌŽǀĞƚŚĞĐĂƉĂďŝůŝƚǇŽĨ

ϭϲ ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŐŽǀ͘ĐŶͬǌŚĞŶŐĐĞͬĐŽŶƚĞŶƚͬϮϬϭϳͲϬϳͬϮϬͬĐŽŶƚĞŶƚͺϱϮϭϭϵϵϲ͘Śƚŵη
ϭϳ dŚĞƐĞŝŶĐůƵĚĞ͗ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŶŐŽƉĞŶĂŶĚĐŽŽƉĞƌĂƚŝǀĞĂƌƚŝĨŝĐŝĂůŝŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞƚĞĐŚŶŽůŽŐǇŝŶŶŽǀĂͲ
ƚŝŽŶƐǇƐƚĞŵ͖ĨŽƐƚĞƌŝŶŐŚŝŐŚͲĞŶĚĂŶĚĞĨĨŝĐŝĞŶƚƐŵĂƌƚĞĐŽŶŽŵǇ͖ďƵŝůĚŝŶŐĂƐĂĨĞĂŶĚĐŽŶǀĞŶŝĞŶƚ
ƐŵĂƌƚƐŽĐŝĞƚǇ͖ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶŝŶŐŵŝůŝƚĂƌǇĂŶĚĐŝǀŝůŝĂŶŝŶƚĞŐƌĂƚŝŽŶŝŶƚŚĞĨŝĞůĚŽĨĂƌƚŝĨŝĐŝĂů
ŝŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ͖ďƵŝůĚŝŶŐƵďŝƋƵŝƚŽƵƐƐĞĐƵƌŝƚǇĂŶĚĞĨĨŝĐŝĞŶƚŝŶƚĞůůŝŐĞŶƚŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐǇƐƚĞŵ͖
ƉƌŽƐƉĞĐƚŝŶŐƚŚĞůĂǇŽƵƚŽĨĂŶĞǁŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶŽĨĂƌƚŝĨŝĐŝĂůŝŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞŵĂũŽƌƐĐŝĞŶĐĞĂŶĚ
ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇƉƌŽũĞĐƚƐ͘
dĞĐŚŶŽůŽŐǇƐƐĞƐƐŵĞŶƚŝŶŚŝŶĂ
ϭϯϳ
ĐŽŶƚŝŶƵŽƵƐŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶƐŽĂƐƚŽĞŶƐƵƌĞƚŚĂƚƚŚĞůĞǀĞůŽĨŚŝŶĞƐĞĂƌƚŝĨŝĐŝĂůŝŶƚĞůͲ
ůŝŐĞŶĐĞƐĐŝĞŶĐĞĂŶĚƚĞĐŚŶŽůŽŐǇƌĂŶŬƐĂŵŽŶŐƚŚĞŚŝŐŚĞƐƚŝŶƚŚĞǁŽƌůĚ͘͟dŚŝƐ
ĞŵƉŚĂƐŝƐŽŶƚĞĐŚŶŽůŽŐǇĂĚǀĂŶĐĞŵĞŶƚƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐƚŚĞǀĂůƵĞŽĨƉƌŽŐƌĞƐƐ͕ĂůƐŽ
ƚŚƌŽƵŐŚƚŚĞĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶŽĨĂŶŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞĨŽƌƌĞƐĞĂƌĐŚ͘WƌŽŐƌĞƐƐŚĞƌĞ ŝƐ
ƐĞĞŶĂƐďĞŝŶŐƉĂƌƚŽĨƚŚĞďĞƐƚǁŽƌůĚǁŝĚĞƌĞŐĂƌĚŝŶŐƚŚĞůĞǀĞůŽĨƌĞƐĞĂƌĐŚ͘/Ŷ
ƚŚŝƐƐĞŶƐĞ͕ŝƚĂůƐŽŵĞĂŶƐƉƌŽŐƌĞƐƐŝŶŐƚŽďĞĂůĞĂĚĞƌŝŶƚŚŝƐĂƌĞĂĂŶĚƐĞƚƚŝŶŐƚŚĞ
ƚŽŶĞ͘dŚŝƐŽĨĐŽƵƌƐĞĐĂŶĂůƐŽďĞƌĞůĂƚĞĚƚŽĂĨĨůƵĞŶĐĞĂŶĚƉƌŽƐƉĞƌŝƚǇ͕ƐŝŶĐĞŽŶůǇ
ƚŚƌŽƵŐŚĂĚǀĂŶĐĞŵĞŶƚĂŶĚďĞŝŶŐŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůůǇĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞĐĂŶŚŝŶĂŐĂŝŶ
ĨƌŽŵŝƚƐĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐŝŶĂƌƚŝĨŝĐŝĂůŝŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ͘dŚŝƐĂůƐŽƐŚŽǁƐŝŶĂŶŽƚŚĞƌƉƌŝͲ
ŽƌŝƚǇŽĨƚŚĞƉůĂŶ͗͞ƌƚŝĨŝĐŝĂůŝŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞŚĂƐďĞĐŽŵĞƚŚĞŶĞǁĞŶŐŝŶĞŽĨĞĐŽͲ
ŶŽŵŝĐĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘ƌƚŝĨŝĐŝĂůŝŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ͕ĂƐƚŚĞĐŽƌĞĚƌŝǀĞƌŽĨĂŶĞǁƌŽƵŶĚ
ŽĨŝŶĚƵƐƚƌŝĂůƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕ǁŝůůĨƵƌƚŚĞƌƌĞůĞĂƐĞƚŚĞƚƌĞŵĞŶĚŽƵƐĞŶĞƌŐǇĂĐͲ
ĐƵŵƵůĂƚĞĚďǇƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐĂŶĚƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂůƌĞǀŽůƵƚŝŽŶƐĂŶĚŝŶĚƵƐƚƌŝĂůĐŚĂŶŐĞƐ
ĂŶĚĐƌĞĂƚĞŶĞǁĂŶĚƉŽǁĞƌĨƵůĞŶŐŝŶĞƐƚŽƌĞĐŽŶƐƚƌƵĐƚĂůůĂƐƉĞĐƚƐŽĨĞĐŽŶŽŵŝĐ
ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͘͟ŐĂŝŶ͕ĂĨĨůƵĞŶĐĞĂŶĚĞĐŽŶŽŵŝĐĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚĂƌĞĂŵĂŝŶĨŽĐƵƐŚĞƌĞ
ĂƐǁĞůůĂƐĂŵĂŝŶũƵƐƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶĨŽƌĚĞǀĞůŽƉŝŶŐƚŚŝƐƚĞĐŚŶŽůŽŐǇĨƵƌƚŚĞƌ͘
EĞǆƚƚŽƚŚĞƐĞƐŽŵĞǁŚĂƚƵŶƐƵƌƉƌŝƐŝŶŐƉƌŝŽƌŝƚŝĞƐĨŽƌƚŚĞĂĚǀĂŶĐĞŵĞŶƚŽĨ/ĨŽƌ
ŚŝŶĂƐƵĐŚĂƐŐƌŽǁƚŚ͕ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉŝŶƚŚŝƐĂƌĞĂĂŶĚƵƐŝŶŐƚŚŝƐƚĞĐŚŶŽůŽŐǇƚŽĐƌĞͲ
ĂƚĞŶĞǁĞĐŽŶŽŵŝĐƉŽƐƐŝďŝůŝƚŝĞƐ͕ƚŚĞƉůĂŶĂůƐŽƚĂŬĞƐƵƉƐŽĐŝĞƚĂůĂƐƉĞĐƚƐ͘dŚŝƐ
ĐĂŶďĞƌĞŐĂƌĚĞĚĂƐĂŶŽǀĞůĂƐƉĞĐƚ͕ƐŝŶĐĞŝƚŝƐƉŽƐƐŝďůǇƚŚĞĨŝƌƐƚƚŝŵĞĂŶĂƚŝŽŶĂů
^ΘdƉůĂŶŚĂƐ ƚĂŬĞŶ ƚŚŝƐƵƉ͘ /Ŷ ƚŚĞƉůĂŶ͞ĚŽƵďůĞĂƚƚƌŝďƵƚĞƐ͟ĂƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ͕
ǁŚŝĐŚŵĞĂŶƐ͞ŚŝŐŚŝŶƚĞŐƌĂƚŝŽŶŽĨ/͛ƐƚĞĐŚŶŝĐĂůĂŶĚƐŽĐŝĂůĂƚƚƌŝďƵƚĞƐ͘͟/ŶƚŚŝƐ
ĐĂƐĞ͕ƚŚĞƉůĂŶĞŵƉŚĂƐŝƐ͗͞/ƚŝƐŶĞĐĞƐƐĂƌǇƚŽŝŶƚĞŶƐŝĨǇƚŚĞƌĞƐĞĂƌĐŚĂŶĚĚĞǀĞůͲ
ŽƉŵĞŶƚĂŶĚĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶŽĨĂƌƚŝĨŝĐŝĂůŝŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ͕ƚŽŵĂǆŝŵŝǌĞƚŚĞƉŽƚĞŶƚŝĂůŽĨ
ĂƌƚŝĨŝĐŝĂůŝŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ͕ƚŽƉƌĞĚŝĐƚƚŚĞĐŚĂůůĞŶŐĞƐŽĨĂƌƚŝĨŝĐŝĂůŝŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ͕ƚŽĐŽͲ
ŽƌĚŝŶĂƚĞŝŶĚƵƐƚƌŝĂůƉŽůŝĐŝĞƐ͕ƚŽŝŶŶŽǀĂƚĞƉŽůŝĐŝĞƐĂŶĚƐŽĐŝĂůƉŽůŝĐŝĞƐ͕ƚŽĂĐŚŝĞǀĞ
ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶďĞƚǁĞĞŶŝŶĐĞŶƚŝǀĞĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚĂŶĚƌĞĂƐŽŶĂďůĞƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ͕ĂŶĚ
ƚŽŐƵĂƌĚĂŐĂŝŶƐƚƌŝƐŬƐƚŽƚŚĞŵĂǆŝŵƵŵ͘͟dŚŝƐƌĞĨůĞĐƚƐƚŚĞǀĂůƵĞŽĨƉĞĂĐĞĂŶĚ
ƐĂĨĞƚǇƐŝŶĐĞŝƚĞŵƉŚĂƐŝƐĞƐƚŚĞŶĞĞĚĨŽƌƐƵĐŚĂƚĞĐŚŶŽůŽŐǇƚŽďĞĂƐƐĞƐƐĞĚĂůƐŽ
ĂĐĐŽƌĚŝŶŐƚŽƐŽĐŝĞƚĂůŽƌĞƚŚŝĐĂůĂƐƉĞĐƚƐ͘dŚĞƉůĂŶƚĂŬĞƐƵƉƚŚĞĐƌĞĂƚŝŽŶŽĨƐĂĨĞ
ĂŶĚƌĞŐƵůĂƚĞĚĨŽƌŵƐŽĨ/͕ĂůƐŽĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐƉŽƐƐŝďůĞĞĨĨĞĐƚƐ͕ĂŶĚĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ
ŽŶƐƚƌƵĐƚŝŶŐĂ'ůŽďĂůdĞĐŚŶŽůŽŐǇƐƐĞƐƐŵĞŶƚ
ϭϯϴ
ƉŽůŝĐĞƐĂĐĐŽƌĚŝŶŐůǇ ƐŚŽǁƐ ƚŚĂƚ ƚŚĞǀĂůƵĞƐŽĨƉĞĂĐĞĂŶĚƐĂĨĞƚǇŚĂǀĞĂŶ ŝŵͲ
ƉŽƌƚĂŶƚƌŽůĞŚĞƌĞ͘
KĨĐŽƵƌƐĞ͕ĂƐƚŚŝƐĞǆĂŵƉůĞƐŚŽǁƐ͕ƚŚĞĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚŽĨ^Θd;ƐƵĐŚĂƐ/ͿĂůƐŽ
ŵĞĂŶƐ ƚŚĂƚǀĂůƵĞƐŵĂǇĐŽŶƚĞŶĚŽŶĞĂŶŽƚŚĞƌĂŶĚ ƚŚĂƚ ƚŚĞǇĂƌĞŶŽƚĐůĞĂƌůǇ
ĚŝĨĨĞƌĞŶƚŝĂƚĞĚ͘,ŽǁƚŚĞǇƌĞůĂƚĞƚŽĞĂĐŚŽƚŚĞƌ͕ ĨŽƌĞǆĂŵƉůĞ ŝĨƉƌŽŐƌĞƐƐŵĂǇ
ĂĨĨĞĐƚƉĞĂĐĞĂŶĚƐĂĨĞƚǇ͕ƌĞŵĂŝŶƐŽƉĞŶ͘dŚŝƐĂůƐŽƉŽŝŶƚƐƚŽƚŚĞŶĞĞĚƐĨŽƌd͕ŝŶ
ƚŚĞƐĞŶƐĞŽĨƉƌŽǀŝĚŝŶŐŽƉƚŝŽŶƐĂŶĚďĂůĂŶĐŝŶŐƚŚĞŵ͘dŚŝƐƉůĂŶƐŚŽǁƐƚŚĂƚŝƐͲ
ƐƵĞƐŽĨƐŽĐŝĞƚĂů ŝŵƉůŝĐĂƚŝŽŶƐŽĨ^ΘdĂƌĞƌĞůĞǀĂŶƚĂŶĚŽŶƚŚĞƌĂĚĂƌŽĨƉŽůŝĐǇ
ŵĂŬĞƌƐ͕ǇĞƚŝƚƐĞĞŵƐƵŶĐůĞĂƌŚŽǁƚŚĞƐĞǁŝůůďĞĨƵƌƚŚĞƌĚĞďĂƚĞĚ͕ďĂůĂŶĐĞĚŽƌ
ĞǀĞŶƌĞƐŽůǀĞĚ͘
ϯ d^ƚĂƚĞͲŽĨͲƌƚ͗DĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĞƐĂŶĚ/ŵƉĂĐƚ
ǀĞŶƚŚŽƵŐŚƚŚĞƚĞƌŵdĞĐŚŶŽůŽŐǇƐƐĞƐƐŵĞŶƚ ŝƐ ůĂƌŐĞůǇƵŶŬŶŽǁŶŝŶŚŝŶĂ͕
ƚŚĞƌĞ ĂƌĞ Ɛƚŝůů ǀĂƌŝŽƵƐ ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ ƚĂŬŝŶŐ ƉůĂĐĞ ƚŚĂƚ ĐĂŶ ďĞ ƌĞŐĂƌĚĞĚ ĂƐ d͘
ŐĂŝŶƐƚƚŚĞďĂĐŬŐƌŽƵŶĚŽĨĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚĂůŝƐŵŽƌĂƐƚƌŽŶŐƚŽƉĚŽǁŶƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͕
dŝƐďŽƵŶĚƚŽďĞĐŽŶĚƵĐƚĞĚŝŶĚŝĨĨĞƌĞŶƚǁĂǇƐƚŚĂŶŝŶŽƚŚĞƌĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕ǁŚĞƌĞ
ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ ĚŽŵŝŶĂƚĞ͘ ^ŝŶĐĞ d ĂƐ ƐƵĐŚ ŝƐ ŶŽƚ ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ ŝŶ
ŚŝŶĂ͕ůŽŽŬŝŶŐĂƚŬĞǇŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐŝŶƚŚĞŚŝŶĞƐĞ^ΘdƐĞƚƚŝŶŐĐĂŶŚĞůƉŝĚĞŶƚŝĨǇ
dͲůŝŬĞƵŶĚĞƌƚĂŬŝŶŐƐĂŶĚĨƵŶĐƚŝŽŶƐĂƐǁĞůůĂƐƚŚĞĂĐƚŽƌƐŝŶǀŽůǀĞĚ͘
ϯ͘ϭ dĂƐWŽůŝĐǇĚǀŝĐĞ
ŵĂŝŶĨƵŶĐƚŝŽŶŽĨdŝƐƚŽƉƌŽǀŝĚĞƉŽůŝĐǇĂĚǀŝĐĞƌĞŐĂƌĚŝŶŐŝŶƚĞƌĞƐƚƐŽĨƚŚĞ
ƉƵďůŝĐĂƐǁĞůůĂƐƉŽůŝƚŝĐĂůĚĞĐŝƐŝŽŶƐ͘ŵĂŝŶŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂŶĚĂĐƚŽƌǁŝƚŚƚŚŝƐĨƵŶĐͲ
ƚŝŽŶŝƐ^͕ǁŚŝĐŚŚĂƐďĞĞŶŬĞǇƚŽŚŝŶĂ͛Ɛ^ΘdƉůĂŶŶŝŶŐ͘EĞǆƚƚŽŽƚŚĞƌƌŽůĞƐ͕
^ĐĂŶďĞƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚĂƐĂ ƚŚŝŶŬ ƚĂŶŬĚĞůŝǀĞƌŝŶŐ^ΘdĂĚǀŝĐĞ͘ /Ŷϭϵϱϲ͕ ƚŚĞ
ĐĞŶƚƌĂůŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂƐŬĞĚ^ƚŽŽǀĞƌƐĞĞƚŚĞƉƌĞƉĂƌĂƚŝŽŶŽĨ ƚŚĞĐŽƵŶƚƌǇ͛Ɛ
ĨŝƌƐƚ ϭϮͲǇĞĂƌ ŶĂƚŝŽŶĂů ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ ĨŽƌ ^Θd ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕ ǁŚŝĐŚ ĨŽƐƚĞƌĞĚ
dĞĐŚŶŽůŽŐǇƐƐĞƐƐŵĞŶƚŝŶŚŝŶĂ
ϭϯϵ
ŚŝŶĂ͛ƐĚƌŝǀĞĨŽƌŵŽĚĞƌŶŝǌĂƚŝŽŶŽĨ^Θd͘^ŝŶĐĞƚŚĞŶ͕^ŚĂƐƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞĚŝŶ
ƚŚĞƉƌĞƉĂƌĂƚŝŽŶŽĨĂůůŶĂƚŝŽŶĂů^ΘdĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƉůĂŶƐ͕ƐĞƌǀŝŶŐĂƐĂŬĞǇŶĂͲ
ƚŝŽŶĂůƚŚŝŶŬƚĂŶŬ͘/ƚƐƉƌŽƉŽƐĂůƐŚĂǀĞƌĞƐƵůƚĞĚŝŶƚŚĞůĂƵŶĐŚŽĨĂŶƵŵďĞƌŽĨŬĞǇ
ŶĂƚŝŽŶĂůƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐŝŶĐůƵĚŝŶŐƚŚĞ͞ϴϲϯWƌŽŐƌĂŵ͟ŝŶϭϵϴϲ͕ǁŚŝĐŚ
ŚĂƐƉƵƐŚĞĚŚŝŶĂ͛ƐŽǀĞƌĂůůŚŝŐŚͲƚĞĐŚĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚĂŶĚƚŚĞ͞ϵϳϯWƌŽŐƌĂŵ͕͟Žƌ
EĂƚŝŽŶĂůĂƐŝĐZĞƐĞĂƌĐŚWƌŽŐƌĂŵ͕ŝŶϭϵϵϳ͕ǁŚŝĐŚĐĂůůĞĚĨŽƌƚŚĞĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ
ŽĨ^ΘdŝŶǀĂƌŝŽƵƐĨŝĞůĚƐ͘/ƚƐŐŽĂůǁĂƐƚŽĂůŝŐŶďĂƐŝĐƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐƌĞƐĞĂƌĐŚĂŶĚŝŶͲ
ŶŽǀĂƚŝŽŶǁŝƚŚŶĂƚŝŽŶĂůƉƌŝŽƌŝƚŝĞƐŝŶĞĐŽŶŽŵŝĐĂŶĚƐŽĐŝĂůĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚϭϴ͘
ŶŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞǆĂŵƉůĞŽĨdĂĐƚŝǀŝƚǇǁĂƐƚŚĞtĞŶĐŚƵĂŶƌĂƉŝĚĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐƵƌͲ
ǀĞǇďǇ^d͕ǁŚŝĐŚĐŽŶĚƵĐƚĞĚĂǁŝĚĞĨŝĞůĚƐƵƌǀĞǇŽŶƚŚĞƉĞŽƉůĞĂĨĨĞĐƚĞĚ
ĂĨƚĞƌĂŶĞĂƌƚŚƋƵĂŬĞŝŶƚŚĞtĞŶĐŚƵĂŶŽƵŶƚǇŝŶϮϬϬϴ͘EĞĞĚƐĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐďǇ
ĚŝƌĞĐƚƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶŽĨƚŚĞůŽĐĂůƉĞŽƉůĞǁĞƌĞĚŽŶĞĂŶĚƚŚĞĨŝŶĚŝŶŐƐǁĞƌĞƚĂŬĞŶ
ŝŶƚŽĂĐĐŽƵŶƚĨŽƌƚŚĞƌĞĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶƉůĂŶƐ͘ĨŽƌĞƐŝŐŚƚƉƌŽũĞĐƚŽŶŚŝŐŚͲƚĞĐŚŝŶͲ
ĚƵƐƚƌŝĞƐŝŶŚŝŶĂĂŝŵĞĚĂƚĞǆĂŵŝŶŝŶŐĚŝĨĨĞƌĞŶƚĨŝĞůĚƐŽĨƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͕ǁŚŝĐŚĂƌĞ
ŽĨŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞƚŽƐŽĐŝĂůĂŶĚĞĐŽŶŽŵŝĐĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚŝŶŚŝŶĂ͘^ŽĐŝŽĞĐŽŶŽŵŝĐ
ŶĞĞĚƐǁĞƌĞĂŶĂůǇƐĞĚ͕ƐƵƌǀĞǇƐŽŶƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌŽƉŝŶŝŽŶƐǁĞƌĞƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶĂŶĚ
ĂĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶŽŶƚŚĞďĞŶĞĨŝƚƐĂŶĚƉƌŽďůĞŵƐǁĂƐĐŽŶĚƵĐƚĞĚ͘
dŚŝƐǁŝĚĞĐŽŶƐƵůƚĂƚŝŽŶĂŶĚƚŚĞĨŽĐƵƐŽŶƐŽĐŝĞƚĂůŶĞĞĚƐǁĞƌĞƵŶŝƋƵĞƉĂƌƚƐŽĨ
ƚŚĞĨŽƌĞƐŝŐŚƚƉƌŽũĞĐƚ͕ǁŚŝĐŚŚĞůƉĞĚŝĚĞŶƚŝĨǇŶĂƚŝŽŶĂůƉƌŝŽƌŝƚŝĞƐĂŶĚĐƌƵĐŝĂůĚĞͲ
ǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ;ŚƵϮϬϬϵ͗ϳϵʹϴϰͿ͘^dŚĂƐĐŽŶĚƵĐƚĞĚůĂƌŐĞͲƐĐĂůĞƌĞƐĞĂƌĐŚ
ĂŶĚĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚŽŶƚĞĐŚŶŽůŽŐǇƉŽůŝĐŝĞƐŝŶƚŚĞϭϵϴϬƐ͕ĐŽǀĞƌŝŶŐϭϮŶĂƚŝŽŶĂůŬĞǇ
ĨŝĞůĚƐ͕ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞĚ ŝŶŵĂŬŝŶŐ ƚŚĞŶĂƚŝŽŶĂů^ΘdĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƉůĂŶ ĨƌŽŵƚŚĞ
ϳƚŚƚŽƚŚĞϭϭƚŚ&ŝǀĞͲzĞĂƌWůĂŶƉĞƌŝŽĚĂŶĚƉůĂǇĞĚĂŶŝŵƉŽƌƚĂŶƚƌŽůĞŝŶƚŚĞƐƚƌĂͲ
ƚĞŐŝĐƌĞƐĞĂƌĐŚĨŽƌƚŚĞKƵƚůŝŶĞŽĨƚŚĞEĂƚŝŽŶĂůWƌŽŐƌĂŵĨŽƌ>ŽŶŐͲĂŶĚDĞĚŝƵŵͲ
dĞƌŵ^ĐŝĞŶĐĞĂŶĚdĞĐŚŶŽůŽŐǇĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ;ϮϬϬϲͲϮϬϮϬͿ͘ůƐŽ͕^dƉĂƌͲ
ƚŝĐŝƉĂƚĞĚŝŶĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐĂŶĚƐƚƵĚŝĞƐŽŶĂƐĞƌŝĞƐŽĨŬĞǇƉƌŽũĞĐƚƐ͕ŝŶĐůƵĚŝŶŐĞĐŽͲ
ŶŽŵŝĐĞǀĂůƵĂƚŝŽŶĂŶĚƐŽĐŝĂůŝƐƐƵĞƐŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶŽŶƚŚĞdŚƌĞĞ'ŽƌŐĞƐWƌŽũĞĐƚ͕
ƐƚƵĚǇŝŶŐƚŚĞƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂůĂŶĚĞĐŽŶŽŵŝĐŝƐƐƵĞƐŽĨƚŚĞĞŝũŝŶŐͲ^ŚĂŶŐŚĂŝ,ŝŐŚ
^ƉĞĞĚZĂŝůǁĂǇWƌŽũĞĐƚ͕ƐŽĐŝĂůĂŶĚĞĐŽŶŽŵŝĐŝŵƉĂĐƚƐŽĨƚŚĞǁĞƐƚůŝŶĞŽĨ^ ŽƵƚŚͲ
ƚŽͲEŽƌƚŚtĂƚĞƌŝǀĞƌƐŝŽŶWƌŽũĞĐƚĂŶĚƚŚĞĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚŽĨƚŚĞ>ĂƌŐĞŝƌĐƌĂĨƚ

ϭϴ ŚƚƚƉ͗ͬͬĞŶŐůŝƐŚ͘ĐĂƐ͘ĐŶͬĂďŽƵƚͺƵƐͬŝŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶͬϮϬϭϱϬϭͬƚϮϬϭϱϬϭϭϰͺϭϯϱϮϴϰ͘ƐŚƚŵů
ŽŶƐƚƌƵĐƚŝŶŐĂ'ůŽďĂůdĞĐŚŶŽůŽŐǇƐƐĞƐƐŵĞŶƚ
ϭϰϬ
WƌŽũĞĐƚ͘&ƵƌƚŚĞƌ͕^dĨŽĐƵƐĞĚŽŶƉƌŽŵŽƚŝŶŐƐŽĐŝĂůĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƚŚƌŽƵŐŚ
^ΘdďǇĐŽŶĚƵĐƚŝŶŐĞǆƉůŽƌĂƚŽƌǇƌĞƐĞĂƌĐŚŽŶ^ΘdƌŝƐŬƐĂŶĚƐŽĐŝĂůŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ͘
^dǁĂƐĂůƐŽƚĂƐŬĞĚǁŝƚŚĐŽŶĚƵĐƚŝŶŐĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞƌĞƐĞĂƌĐŚŽŶƚŚĞ^Θd
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚŵĞĐŚĂŶŝƐŵƌĞĨŽƌŵ͕ǁŚŝĐŚŝŶĐůƵĚĞĚƚŚĞƌĞĨŽƌŵŽĨƌĞƐĞĂƌĐŚŝŶͲ
ƐƚŝƚƵƚĞƐ͕ƚŚĞƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƚŝŽŶŽĨƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂůĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚƐ͕ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐĐŽůůĂďͲ
ŽƌĂƚŝŽŶĂŵŽŶŐŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ͕ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐĂŶĚƌĞƐĞĂƌĐŚŝŶƐƚŝƚƵƚĞƐĂƐǁĞůůĂƐ^Θd
ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚĂŶĚĂǁĂƌĚŝŶŐƐǇƐƚĞŵƐ͘
KǀĞƌĂůů͕dĂƐƉŽůŝĐǇĂĚǀŝĐĞŝŶŚŝŶĂ͕ĂƐƚŚĞĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐďǇ^dƐŚŽǁ͕ŚĂƐƚŽ
ďĞ ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ ŝŶ ƚŚĞǁŝĚĞƌ ĐŽŶƚĞǆƚ ŽĨ ^Θd͘ Ɛ ĚĞƐĐƌŝďĞĚ ĂďŽǀĞ ĞĐŽŶŽŵŝĐ
ŐƌŽǁƚŚĂŶĚƉƌŽƐƉĞƌŝƚǇĐŽŶƚŝŶƵĞƚŽďĞĚĞĨŝŶŝŶŐĂƐƉĞĐƚƐŽĨ^ΘdĂŶĚƚŚĞŝƌĂƐͲ
ƐĞƐƐŵĞŶƚŝŶŚŝŶĂ͘dŚŝƐƐŚŽǁƐĐŚĂůůĞŶŐĞƐŽĨdŝŶŚŝŶĂƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚĂƐƉŽůŝĐǇ
ĂĚǀŝĐĞ͘'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚůĞĂĚĞƌƐƐĞĞŵƚŽďĞŵĂŝŶůǇĐŽŶĐĞƌŶĞĚǁŝƚŚ^ΘdĂĚǀĂŶĐĞͲ
ŵĞŶƚĂŶĚƚŚĞĞĐŽŶŽŵŝĐƉŽƚĞŶƚŝĂůŽĨŶĞǁƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ͘ƐƚŚĞƐĞĂƌĞƚŚĞŵĂŝŶ
ĂĚĚƌĞƐƐĞĞƐŽĨƉŽůŝĐǇĂĚǀŝĐĞƚŚŝƐƌĞĨůĞĐƚƐŝŶƚŚĞǁĂǇĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐĂƌĞĚŽŶĞĂŶĚ
ǁŚĂƚƚŚĞǇĨŽĐƵƐŽŶ͘ƵƌƌĞŶƚůǇƚŚĞŵĂŝŶĨŽĐƵƐŽĨdŝŶŚŝŶĂŝŶƚŚŝƐĐŽŶƚĞǆƚŝƐ
ƚŚĞƌĞĨŽƌĞŽŶƚŚĞĞĐŽŶŽŵŝĐĂƐƉĞĐƚƐŽĨ^Θd͘^ŽĐŝĂůŝŵƉĂĐƚƐĂŶĚƉŽƐƐŝďůĞƌŝƐŬƐ
ŽĨŶĞǁƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐŚĂǀĞŶŽƚďĞĞŶƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚůǇĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ͘&ƵƌƚŚĞƌ͕ƚŚĞůĂĐŬ
ŽĨŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐĂŶĚƐǇƐƚĞŵƐƚŚĂƚĐĂŶĞŶƐƵƌĞdĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐĂŶĚƌĞƐĞĂƌĐŚĂƌĞĞǀĞŶ
ĚŽŶĞĂůƐŽƉŽƐĞƐĂĐŚĂůůĞŶŐĞĨŽƌdĂƐƉŽůŝĐǇĂĚǀŝĐĞŝŶƚŚĞŚŝŶĞƐĞĐŽŶƚĞǆƚ͘
ϯ͘Ϯ dŝŶWƵďůŝĐĞďĂƚĞ
dŚĞƚŽƉĚŽǁŶƐƚƌƵĐƚƵƌĞŽĨĚĞĐŝƐŝŽŶŵĂŬŝŶŐ ŝŶŚŝŶĂŐŝǀĞƐ ƚŚĞŵĂŝŶ ƌŽůĞ ŝŶ
ĚĞĐŝƐŝŽŶͲŵĂŬŝŶŐ ƚŽ ƚŚĞŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͘KǀĞƌ ƚŚĞ ůĂƐƚ ǇĞĂƌƐ ŝƚŚĂƐ ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇ
ĐŚĂŶŐĞĚĂŶĚĂůƐŽŝŵƉƌŽǀĞĚƚŚĞůŝǀĞƐŽĨŵŝůůŝŽŶƐŽĨƉĞŽƉůĞ͕ŵĂŝŶůǇďǇůŝĨƚŝŶŐ
ƚŚĞŵŽƵƚŽĨƉŽǀĞƌƚǇ͕ǇĞƚŝƚĂůƐŽƐĞĞŵƐƚŽďĞŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇĨĂĐĞĚǁŝƚŚƋƵĞƐƚŝŽŶƐ
ĨƌŽŵƚŚĞƉƵďůŝĐĂƐǁĞůůĐŽŶĨůŝĐƚƐƌĞŐĂƌĚŝŶŐŝƐƐƵĞƐůŝŬĞǁĞůůͲďĞŝŶŐŽƌĂŝƌƋƵĂůŝƚǇ
;ŚĂŶŐΘĂƌƌϮϬϭϯ͗ϭϯϰͿ͘dŚŝƐĂůƐŽƉŽŝŶƚƐƚŽƚŚĞŐƌŽǁŝŶŐŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞŽĨĨŽƌŵƐ
ŽĨĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ ŝŶŚŝŶĂ͕ĂůƐŽ ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ^ΘdĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ͕ǁŚŝĐŚƐŚŽǁƐĂ
ŵĂŝŶĨƵŶĐƚŝŽŶŽĨdŝŶƉƵďůŝĐĚĞďĂƚĞ͘WĂƌƚŝĐŝƉĂƚŽƌǇdĂŝŵƐƚŽŝŶǀŽůǀĞĂůĂƌŐĞƌ
ƐƉĞĐƚƌƵŵŽĨƐŽĐŝĞƚǇĂŶĚǁŝƚŚƚŚŝƐ͕ŵĂŬŝŶŐĚĞĐŝƐŝŽŶƐŵŽƌĞƌŽďƵƐƚĂƐǁĞůůĂƐ
dĞĐŚŶŽůŽŐǇƐƐĞƐƐŵĞŶƚŝŶŚŝŶĂ
ϭϰϭ
ůĞŐŝƚŝŵĂƚĞ͘ /Ŷ ƚŚĞŚŝŶĞƐĞƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͕ǁŚŝĐŚ ŝƐǀĞƌǇŵƵĐŚĚŽŵŝŶĂƚĞĚďǇ ƚŽƉ
ĚŽǁŶĂŶĚĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚĂůŝƐŵ͕ĂĐĞƌƚĂŝŶĚĞŐƌĞĞŽĨƉƵďůŝĐ ŝŶĐůƵƐŝŽŶďĞĐŽŵĞƐ
ŶĞĐĞƐƐĂƌǇĂŶĚĂƐŝƚƐĞĞŵƐǁŝůůĂůƐŽĞǀĞŶƚƵĂůůǇďĞĚĞŵĂŶĚĞĚ͘dŚŝƐƉƌĞƐĞŶƚƐĂ
ƵŶŝƋƵĞƐĞƚƚŝŶŐĨŽƌƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŽƌǇdďĞƚǁĞĞŶƌĞƐƚƌŝĐƚĞĚƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐĂŶĚƚĞŶĚĞŶͲ
ĐŝĞƐƚŽǁĂƌĚƐŽƉĞŶŝŶŐĚŝĂůŽŐƵĞǁŝƚŚǁŝĚĞƌƐŽĐŝĞƚǇ͘^ŝŶĐĞ^ΘdĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ
ŚĂǀĞƚŚĞƉŽƚĞŶƚŝĂůƚŽĐƌĞĂƚĞŝƐƐƵĞƐ͕ǁŚŝĐŚĐŽŶĐĞƌŶĂǁŝĚĞƌƉƵďůŝĐ͕dŚĂƐĂ
ƐƉĞĐŝĨŝĐƌŽůĞŚĞƌĞ͘
DŽǀĞŵĞŶƚƐƚŽǁĂƌĚƐŵŽƌĞƉƵďůŝĐĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶĂŶĚƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶŝŶŚŝŶĂ
ĐĂŶďĞƐĞĞŶŝŶƚŚĞƌŽůĞŽĨŶŽŶͲŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂůŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ;E'KƐͿ͕ĨŽƌĞǆĂŵͲ
ƉůĞŝŶƚŚĞĐŽŶƚĞǆƚŽĨĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůŝƐƐƵĞƐ;ŚĂŶŐΘĂƌƌϮϬϭϯͿ͘/ŶƚŚĞŚŝŶĞƐĞ
ĐŽŶƚĞǆƚ͕E'KƐƉƌĞƐĞŶƚĂĐƚŽƌƐƚŚĂƚĐĂŶĚŝƐƐĞŵŝŶĂƚĞŝĚĞĂƐ͕ƉƌŽǀŝĚĞĞŵƉŝƌŝĐĂů
ĞǀŝĚĞŶĐĞ ĂƐǁĞůů ĂƐ ƐƵƉƉŽƌƚ ƚŚĞ ͞ĐƌĞĂƚŝǀĞ ƐĞĂƌĐŚ ĨŽƌ ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ ƐŽůƵƚŝŽŶƐ͘
΀dŚĞǇ΁ŚĂǀĞƐĞƌǀĞĚƚŽĞŵƉŽǁĞƌƚŚĞŐĞŶĞƌĂůƉƵďůŝĐĂŶĚƌĞƐƚƌĂŝŶŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ
ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ͟;ŚĂŶŐΘĂƌƌϮϬϭϯ͗ϭϯϯͿ͘/ƚƐĞĞŵƐƚŚĂƚƚŚĞŚŝŶĞƐĞŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ
ǁŝůůŚĂǀĞ ƚŽĂĚĂƉƚ ƚŽĂŐƌŽǁŝŶŐĐŝǀŝů ƐŽĐŝĞƚǇĂŶĚĞŵƉŽǁĞƌĞĚĐŝƚŝǌĞŶƐ͕ǁŝƚŚ
ǀĂƌŝŽƵƐĂĐƚŽƌƐ ƐƚĞƉƉŝŶŐ ŝŶƚŽĚĞĐŝƐŝŽŶŵĂŬŝŶŐƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͘ƐƉĞĐŝĂůůǇƉƌĞƐƐŝŶŐ
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůŝƐƐƵĞƐƐƵĐŚĂƐĂŝƌƉŽůůƵƚŝŽŶƉƌŽǀŝĚĞĂŐƌŽƵŶĚŽŶǁŚŝĐŚĂŐƌŽǁͲ
ŝŶŐĂǁĂƌĞŶĞƐƐŽĨƚŚĞƉƵďůŝĐŝƐĞƐƉĞĐŝĂůůǇĂƉƉĂƌĞŶƚŝŶŚŝŶĂ͘,ĞƌĞƚŚĞĞĨĨĞĐƚƐ
ŽĨĚĞŵĂŶĚƐĨŽƌĞĐŽŶŽŵŝĐŐƌŽǁƚŚĂŶĚ^ΘdĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐĂƐǁĞůůĂƐƚŚĞŝƌƐŽͲ
ĐŝĞƚĂůŝŵƉůŝĐĂƚŝŽŶƐďĞĐŽŵĞŽďǀŝŽƵƐ͘ŐƌĂĚƵĂůůǇƉůƵƌĂůŝǌĞĚƉŽůŝƚŝĐĂůƐĞƚƚŝŶŐǁŝůů
ĐŽŶƚŝŶƵĞƚŽĞŵĞƌŐĞ͕ĐƌĞĂƚŝŶŐĐŚĂůůĞŶŐĞƐĨŽƌƚŚĞŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂŶĚŝƚƐĚĞĐŝƐŝŽŶ
ĂŶĚƉŽůŝĐǇŵĂŬŝŶŐƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ͘dŚĞŝĚĞĂŽĨ͞ĂƵƚŚŽƌŝƚĂƌŝĂŶĚĞůŝďĞƌĂƚŝŽŶ͟ĂƐĚĞͲ
ƐĐƌŝďĞĚďǇ;,ĞΘtĂƌƌĞŶϮϬϭϭͿ͕ĨŽĐƵƐŝŶŐŽŶŚŝŶĂ͕ďƌŝŶŐƐƚŽŐĞƚŚĞƌƚŚĞĂƉƉĂƌͲ
ĞŶƚƉĂƌĂĚŽǆŽĨĂƵƚŚŽƌŝƚĂƌŝĂŶƌƵůĞĂŶĚĚĞůŝďĞƌĂƚŝŽŶ͘dŚĞǇĐŽŶŶĞĐƚĐƵůƚƵƌĂůƐƉĞͲ
ĐŝĨŝĐƐ ŝŶ ŚŝŶĂ ƚŽ ƚŚĞ ƚŽƉ ĚŽǁŶ ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ ƌĞƐƵůƚŝŶŐ ŝŶ ĚĞůŝďĞƌĂƚŝŽŶ Žƌ
ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚĂĐƚƵĂůůǇŵĂŬŝŶŐĂƵƚŚŽƌŝƚĂƌŝĂŶƌƵůĞŵŽƌĞƌĞƐŝůŝĞŶƚĂŶĚĂĚĂƉƚŝǀĞ͘
WĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶŝŶƚŚĞŚŝŶĞƐĞĐŽŶƚĞǆƚĐĂŶŵĂŝŶůǇďĞƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚĂƐĐŽŵŵƵŶŝͲ
ĐĂƚŝŽŶ;ŽƌƐĐŝĞŶĐĞƉŽƉƵůĂƌŝǌĂƚŝŽŶͿ͕ǁŝƚŚƐŽŵĞĂƌĞĂƐƚŚĂƚĂƌĞŚŝŐŚůǇĚŝƐƉƵƚĞĚ
ĂŶĚƉƌĞƐƐŝŶŐ;ƐƵĐŚĂƐĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůĂƐƉĞĐƚƐŽƌ'DKƐͿ͘/ŶƚŚŝƐƐĞƚƚŝŶŐ͕ŝƚƌĞͲ
ŵĂŝŶƐƵŶĐůĞĂƌǁŚĞƚŚĞƌƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶĐŽƵůĚĂĐƚƵĂůůǇĐŚĂůůĞŶŐĞŽƌĂůƚĞƌ;ĞƐƚĂďͲ
ůŝƐŚĞĚͿƉƌĂĐƚŝĐĞƐŽĨ^ΘdĚĞĐŝƐŝŽŶŵĂŬŝŶŐŽƌ ŝĨ ŝƚǁŝůůďĞ ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇƵƐĞĚƚŽ
ƐƚĂďŝůŝǌĞĂƚŽƉĚŽǁŶƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͘&ƵƌƚŚĞƌ͕d͛ƐƌŽůĞŚĞƌĞƌĞŵĂŝŶƐƵŶĐůĞĂƌ͗,Žǁ
ŽŶƐƚƌƵĐƚŝŶŐĂ'ůŽďĂůdĞĐŚŶŽůŽŐǇƐƐĞƐƐŵĞŶƚ
ϭϰϮ
ĐĂŶŝŶĐůƵƐŝŽŶŽĨĂǁŝĚĞƌůĞǀĞůŽĨƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐǁŝƚŚŝŶƚŚĞƉŽůŝĐǇƐĞƚƚŝŶŐďĞĞŶͲ
ĂďůĞĚ͍ƐƉĞĐŝĂůůǇ ŝŶ ƚŚĞŚŝŶĞƐĞ ĐŽŶƚĞǆƚ͕ ƚŚĞƌĞĂƌĞ ƚĞŶƐŝŽŶƐĂŶĚƉƌĞƐƐƵƌĞƐ
ƚŚĂƚĐĂŶŵĂŬĞĨŽƌŝŶƚĞƌĞƐƚŝŶŐƐƉĂĐĞƐŽĨĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ͘,ĞƌĞ͕dǁŝƚŚŝƚƐǁŝĚĞ
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐŝŶĞƚŚŝĐĂůƌĞĨůĞĐƚŝŽŶƐĂŶĚŚŽǁƚŽŝŶĐůƵĚĞƚŚŝƐŝŶƚŽƉŽůŝĐǇĐĂŶŽĨĨĞƌ
ƵƐĞĨƵůǁĂǇƐĨŽƌǁĂƌĚ͘
WĞƌŚĂƉƐƚŚĞŵŽƐƚŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞǆĂŵƉůĞŽĨĂŶĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚĞǀĞŶƚƚŽŵĞŶƚŝŽŶŝŶ
ƚŚĞĐŽŶƚĞǆƚŽĨƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŽƌǇdŝŶŚŝŶĂŝƐĂĐŽŶƐĞŶƐƵƐĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞŝŶĞŝũŝŶŐ
ŽŶ ŐĞŶĞƚŝĐĂůůǇŵŽĚŝĨŝĞĚ ĨŽŽĚ ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ ŝŶ ϮϬϬϴ ďǇ ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ ĨƌŽŵ^͘
,ĞƌĞ͕ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚĐŝƚŝǌĞŶƐĂƐǁĞůůĂƐƐĐŝĞŶƚŝƐƚƐǁŽƌŬŝŶŐŝŶƚŚĞĨŝĞůĚŐĂƚŚĞƌĞĚĨŽƌ
ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐŽŶƚŚĞƚĞĐŚŶŝĐĂůĂƐƉĞĐƚƐĂƐǁĞůůĂƐƚŚĞƐŽĐŝĞƚĂůŝŵƉůŝĐĂƚŝŽŶƐŽĨƚŚŝƐ
ĐŽŵƉůĞǆ^ΘdŝƐƐƵĞ͘/ŵƉŽƌƚĂŶƚǁĂƐƚŚĂƚƚŚĞ^ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐǁĞƌĞƚƌƵƐƚĞĚďǇ
ďŽƚŚƐŝĚĞƐĂŶĚƚŚĞƌĞĨŽƌĞĐŽƵůĚĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ͘zĞƚ͕ŝƚƌĞŵĂŝŶĞĚĚŝĨĨŝĐƵůƚďĞĐĂƵƐĞƚŚĞ
ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐǁĞƌĞŶ͛ƚĨĂŵŝůŝĂƌǁŝƚŚƚŚĞŵĞƚŚŽĚŽĨĐŽŶƐĞŶƐƵƐĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞĂŶĚ
ƚŚĞƌĞĨŽƌĞŶŽƚĂĐĐƵƐƚŽŵĞĚƚŽƚĂŬŝŶŐƉĂƌƚŝŶĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐǁŝƚŚŽŶĞĂŶŽƚŚĞƌ͘dŚŝƐ
ĞǀĞŶƚƌĞŵĂŝŶĞĚƚŚĞŽŶůǇŽŶĞŽĨŝƚƐŬŝŶĚ͘
ϯ͘ϯ dŝŶƚŚĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐWƌŽĐĞƐƐ
dĂƐƉĂƌƚŽĨƚŚĞĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐƉƌŽĐĞƐƐŝƐŶŽƚŬŶŽǁŶĂƐƐƵĐŚŝŶŚŝŶĂ͘^ŽĐŝŽͲ
ĞĐŽŶŽŵŝĐŽƌĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůƌŝƐŬƐĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐĂƌĞĐŽŶĚƵĐƚĞĚ͕ĂƐŝŶĂƌŐƵĂďůǇ
ĂŶǇĐŽƵŶƚƌǇƚŽĚĂǇĚĞĂůŝŶŐǁŝƚŚ^ΘdĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ͘zĞƚ͕ŝŶƚŚĞĐŽŶƚĞǆƚŽĨd
ƚŚĞƌĞĂƌĞŶŽĐůĞĂƌ ƐƚĂŶĚĂƌĚƐŽƌŵĞƚŚŽĚƐ ĨŽƌ ƚŚŝƐĂƐƉĂƌƚŽĨĂŶĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ
ǁŝƚŚŝŶƚŚĞĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƉƌŽĐĞƐƐ͘KĨĐŽƵƌƐĞ͕ǁĞĚŽĨŝŶĚƐŝŵŝůĂƌƉƌŽďůĞŵƐ͕ƌĞͲ
ĂĐƚŝŽŶƐŽƌ ŝƐƐƵĞƐ ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ^ΘdĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐĂŶĚ ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ ƌĞƋƵŝƌĞ ƐŽŵĞ
ĨŽƌŵŽĨĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚĂƐƉĂƌƚŽĨƚŚĞĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐƉƌŽĐĞƐƐ͘dŚŝƐŝƐĞƐƉĞĐŝĂůůǇĂƉͲ
ƉĂƌĞŶƚŝŶƚŚĞĐŽŶƚĞǆƚŽĨůĂƌŐĞͲƐĐĂůĞŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞƉƌŽũĞĐƚ͕ǁŚŝĐŚĐĂŶůĞĂĚƚŽ
ĚĞďĂƚĞƐŽƌĞǀĞŶƉƌŽƚĞƐƚŽĨĞĨĨĞĐƚĞĚƉĂƌƚŝĞƐ͘dŚŝƐƐŚŽƵůĚďĞĨƵƌƚŚĞƌĞǆĂŵŝŶĞĚ
ŝŶƚŚĞŚŝŶĞƐĞĐŽŶƚĞǆƚ͕ĂůƐŽĂƐĂǁĂǇĨŽƌǁĂƌĚƌĞŐĂƌĚŝŶŐƵƐĞĨƵůĨŽƌŵƐŽĨdŝŶ
ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͘
dĞĐŚŶŽůŽŐǇƐƐĞƐƐŵĞŶƚŝŶŚŝŶĂ
ϭϰϯ
ƐŵĞŶƚŝŽŶĞĚ͕ƚŚŝƐĂƌĞĂŽĨdŝƐĚŝĨĨŝĐƵůƚƚŽůŽĐĂƚĞŝŶƚŚĞŚŝŶĞƐĞĐŽŶƚĞǆƚ͘Ɛ
ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ͕dŝƐŶ͛ƚĂĐŽŵŵŽŶƚĞƌŵŝŶƚŚĞĐŽƵŶƚƌǇĂŶĚŽĨƚĞŶĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐĐĂŶ
ŵĞƌĞůǇďĞƌĞůĂƚĞĚƚŽd͘ZĞŐĂƌĚŝŶŐdŝŶƚŚĞĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐƉƌŽĐĞƐƐ,ĞĂůƚŚd
;,dͿĐĂŶďĞŵĞŶƚŝŽŶĞĚ͘,dǁĂƐŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚŝŶƚŽŚŝŶĂĞŶĚŽĨϭϵϵϬƐ͘dŚĞ
EĂƚŝŽŶĂů,ĞĂůƚŚĂŶĚ&ĂŵŝůǇWůĂŶŶŝŶŐŽŵŵŝƐƐŝŽŶŐƌĂĚƵĂůůǇƌĞĂůŝƐĞĚƚŚĞŝŵͲ
ƉŽƌƚĂŶĐĞŽĨ,dĂŶĚƐŝŶĐĞϮϬϬϬŝƚŚĂƐďĞĞŶŝŶĐůƵĚĞĚŝŶĞĂĐŚǇĞĂƌ͛ƐŬĞǇƉŽŝŶƚƐ
ŽĨŚĞĂůƚŚǁŽƌŬ͘DĂŝŶŝŶƐƚŝƚƵƚĞƐǁŽƌŬŝŶŐŝŶƚŚŝƐĂƌĞĂĂƌĞƚŚĞDŝŶŝƐƚƌǇŽĨ,ĞĂůƚŚ
;DK,Ϳ͕dŚĞ^ŚĂŶŐŚĂŝůŝŶŝĐĂůZĞƐĞĂƌĐŚĞŶƚĞƌ;^ZͿ͕ŚŝŶĂEĂƚŝŽŶĂů,ĞĂůƚŚ
ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚZĞƐĞĂƌĐŚĞŶƚĞƌ;E,ZͿ͕ŽƌdŚĞŚĞũŝĂŶŐhŶŝǀĞƌƐŝƚǇŝŽŵĞĚͲ
ŝĐĂůŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐƚĞĐŚŶŽůŽŐǇĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚĐĞŶƚƌĞ͘
dŚĞŽƚŚĞƌĂƌĞĂŶĞĞĚƚŽďĞŵĞŶƚŝŽŶĞĚŝƐŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů/ŵƉĂĐƚƐƐĞƐƐŵĞŶƚ
;/Ϳ͘/ŶϮϬϬϮ͕ƚŚĞƐƚĂƚĞĞŶĂĐƚĞĚƚŚĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů/ŵƉĂĐƚƐƐĞƐƐŵĞŶƚ>Ăǁ
ĂŶĚŝŶϮϬϭϲƚŚŝƐůĂǁŚĂƐďĞĞŶƌĞǀŝƐĞĚ͘ϭϵ/ŝŶƚŚŝƐůĂǁŵĞĂŶƐƚŽĂƐƐĞƐƐƉŽƐƐŝͲ
ďůĞĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůŝŵƉĂĐƚŽĨƉůĂŶƐĂŶĚĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶƉƌŽũĞĐƚƐ͘/ŶƌƚŝĐůĞϱ͕ŝƚ
ƐĂǇƐ͞'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚĞŶĐŽƵƌĂŐĞƐƌĞůĂƚĞĚŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ͕ĞǆƉĞƌƚƐĂŶĚƉƵďůŝĐĞŶŐĂŐͲ
ŝŶŐĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů ŝŵƉĂĐƚĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚŝŶĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞǁĂǇƐ͘͟/ŶƚŚĞDŝŶŝƐƚƌǇ
ŽĨĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ;DKWͿƚŚĞƌĞŝƐĂĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚŽĨĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů
ŝŵƉĂĐƚĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚǁŚŝĐŚŝƐŝŶĐŚĂƌŐĞŽĨƌĞŐƵůĂƚŝŶŐ͕ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕ŽƌŐĂŶŝǌŝŶŐ
ĂŶĚŝŵƉůĞŵĞŶƚŝŶŐ/͘ϮϬ
ĞƐŝĚĞƐ͕ƚŚĞƌĞĂƌĞϱϭƐƚĂŶĚĂƌĚƐĂŶĚƚĞĐŚŶŝĐĂůŐƵŝĚĞůŝŶĞƐƌĞŐĂƌĚŝŶŐ/ĨƌŽŵ
ƚŚĞǇĞĂƌŽĨϭϵϵϯƚŽϮϬϭϳ͘&ŽƌĞǆĂŵƉůĞ͕dĞĐŚŶŝĐĂůŐƵŝĚĞůŝŶĞĨŽƌĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů
ŝŵƉĂĐƚĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ;,:ͬdϮ͘ϭͲϵϯͿ͖dĞĐŚŶŝĐĂůŐƵŝĚĞůŝŶĞĨŽƌĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůŝŵͲ
ƉĂĐƚĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ;,:Ϯ͘ϭͲϮϬϭϭͿ͖dĞĐŚŶŝĐĂůŐƵŝĚĞůŝŶĞĨŽƌĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůŝŵƉĂĐƚ
ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚŽĨĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶWƌŽũĞĐƚͲ'ĞŶĞƌĂůWƌŽŐƌĂŵŵĞ;,:Ϯ͘ϭͲϮϬϭϲͿ͖dĞĐŚͲ
ŶŝĐĂů'ƵŝĚĞůŝŶĞƐĨŽƌWůĂŶŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů/ŵƉĂĐƚƐƐĞƐƐŵĞŶƚ'ĞŶĞƌĂůƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ
;,:ͬdϭϯϬͲϮϬϬϯ͕,:ϭϯϬͲϮϬϭϰͿ͘Ϯϭ

ϭϵ ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ǌŚď͘ŐŽǀ͘ĐŶͬŐǌĨǁͺϭϯϭϬϳͬǌĐĨŐͬĨůͬϮϬϭϲϬϵͬƚϮϬϭϲϬϵϮϳͺϯϲϰϳϱϮ͘ƐŚƚŵů
ϮϬ ŚƚƚƉ͗ͬͬŚƉƐ͘ŵĞƉ͘ŐŽǀ͘ĐŶͬ
Ϯϭ ŚƚƚƉ͗ͬͬŬũƐ͘ŵĞƉ͘ŐŽǀ͘ĐŶͬŚũďŚďǌͬ;ŝŶŚŝŶĞƐĞͿ
ŽŶƐƚƌƵĐƚŝŶŐĂ'ůŽďĂůdĞĐŚŶŽůŽŐǇƐƐĞƐƐŵĞŶƚ
ϭϰϰ
ϯ͘ϰ dZŽůĞƐDĂƚƌŝǆ
/ŶŚŝŶĂ͕ƚŚĞŝŵƉĂĐƚŽĨdŝƐŵĂŝŶůǇŝŶƚŚĞĂƌĞĂŽĨƌĂŝƐŝŶŐŬŶŽǁůĞĚŐĞ͕ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ
ƌĞŐĂƌĚŝŶŐƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ ;Ğ͘Ő͘ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐŽĨ^ΘdĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐͿĂŶĚ
ƉŽůŝĐǇĂŶĂůǇƐŝƐ;Ğ͘Ő͘ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚŽĨŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶƉŽůŝĐŝĞƐͿ͘dŚŝƐƌĞƐƵůƚƐĨƌŽŵƚŚĞ
ƚŽƉĚŽǁŶƐƚƌƵĐƚƵƌĞĂƐǁĞůůĂƐƚŚĞƐƚƌŽŶŐĞŵƉŚĂƐŝƐŽŶĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚŽĨ^Θd͕ŝŶ
ǁŚŝĐŚd͛ƐƌŽůĞŝƐŽĨƚĞŶƚŽƐƵƉƉŽƌƚƚŚĞƐĞĞĨĨŽƌƚƐ͘ǀĞŶƚŚŽƵŐŚƚŚĞƌĞĂƌĞĂĐƚŝǀͲ
ŝƚŝĞƐŝŶƚŚĞĂƌĞĂŽĨĂŐĞŶĚĂƐĞƚƚŝŶŐĂŶĚƐƚŝŵƵůĂƚŝŶŐƉƵďůŝĐĚĞďĂƚĞ;Ğ͘Ő͘^ĐŽŶͲ
ƐĞŶƐƵƐĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞͿƚŚŝƐƌŽůĞĨŽƌdŝƐƐƚŝůůƌĂƌĞŝŶŚŝŶĂ͘dŚŝƐŝƐĂůƐŽƚŚĞĐĂƐĞ
ĨŽƌŵĞĚŝĂƚŝŽŶĂŶĚƌĞͲƐƚƌƵĐƚƵƌŝŶŐŽĨƉƵďůŝĐĚĞďĂƚĞĂƐŽǀĞƌĂůůƚŚĞƌŽůĞŽĨĨŽƌŵͲ
ŝŶŐ ĂƚƚŝƚƵĚĞƐ ĂŶĚ ŽƉŝŶŝŽŶƐ ŝƐŶ͛ƚ Ă ƉƌŝŽƌŝƚǇ ĨŽƌ d ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ ŝŶ ŚŝŶĂ͘ Ɛ ĨŽƌ
ŝŶŝƚŝĂůŝƐŝŶŐĂĐƚŝŽŶƐ͕dĚŽĞƐƌĞĨƌĂŵĞƚŚĞĚĞďĂƚĞďǇƉƌŽǀŝĚŝŶŐŝŶƉƵƚĨŽƌƉŽůŝĐŝĞƐ
;ďǇ ŝŶƐƚŝƚƵƚĞƐ ƐƵĐŚ ĂƐ ^d͕ /WD Žƌ E/^Ϳ ĂŶĚ ƉŽƐƐŝďůǇ ŶĞǁ ŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶ
ŽƌĞŵƉŚĂƐŝƐ͘zĞƚ͕ŝŶƚƌŽĚƵĐŝŶŐŶĞǁĚĞĐŝƐŝŽŶͲŵĂŬŝŶŐƉƌŽĐĞƐƐĞƐŽƌĂĐƚƵĂůĚĞĐŝͲ
ƐŝŽŶƐƚŚĂƚĂƌĞƚĂŬĞŶŝƐŶŽƚĂƌŽůĞƚŚĂƚdŝŶŚŝŶĂĐƵƌƌĞŶƚůǇŚĂƐ͘ƐŵĞŶƚŝŽŶĞĚ͕
ƚŚŝƐĚŽĞƐŶ͛ƚŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚǁŝƚŚƚŚĞŽǀĞƌĂůůƐƚƌƵĐƚƵƌĞŝŶƚŚĞŚŝŶĞƐĞ
^ΘdƐǇƐƚĞŵ͘
&ƌŽŵƚŚĞƐĞĐƵƌƌĞŶƚƌŽůĞƐŽĨdĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐŝŶŚŝŶĂĐŽŵĞĨƵƚƵƌĞŶĞĞĚƐ͘ZĞŐĂƌĚͲ
ŝŶŐd͛ƐƌŽůĞĂƐƉƌŽǀŝĚŝŶŐƉŽůŝĐǇĂĚǀŝĐĞ͕ŝƚǁŝůůƌĞŵĂŝŶƚŽďĞƐĞĞŶŚŽǁƚŚĞŵĂŝŶ
ĂĚĚƌĞƐƐĞĞŽĨƚŚĞƐĞĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐǁŝůůĞŶĂďůĞƚŚĞŝŶĐůƵƐŝŽŶŽĨǁŝĚĞƌŝƐƐƵĞƐ͘Ɛ
ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ͕ĂĐŚĂůůĞŶŐĞŝƐƚŚĞĨŽĐƵƐŽŶĞĐŽŶŽŵŝĐĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚĂŶĚƉŽƚĞŶƚŝĂů
ŽĨ^Θd ĨƌŽŵƚŚĞŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐŝĚĞ͘^ŽĐŝĞƚĂůĂƐƉĞĐƚƐƐĞĞŵƚŽďĞŐĂŝŶŝŶŐ ŝŵͲ
ƉŽƌƚĂŶĐĞ͕ďƵƚŝŶƚŚĞƐĞƚƚŝŶŐŽĨĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚĂůŝƐŵĂŶĚĂƚŽƉĚŽǁŶƐƚƌƵĐƚƵƌĞ
ƚŚŝƐŵĂǇŶŽƚŽĨƚĞŶďĞĂƉƌŝŽƌŝƚǇ͘&ƵƌƚŚĞƌ͕ƚŚĞƌĞŝƐĂĐĞƌƚĂŝŶĚĞŐƌĞĞŽĨŽƉĞŶŝŶŐ
ƵƉƚŽǁĂƌĚƐƚŚĞŝŶĐůƵƐŝŽŶŽĨƉƵďůŝĐŽƉŝŶŝŽŶƐŝŶƚŽƚŚĞĚĞĐŝƐŝŽŶĂŶĚƉŽůŝĐǇŵĂŬͲ
ŝŶŐƉƌŽĐĞƐƐ͘dŚŝƐĐƌĞĂƚĞƐĂĐĞƌƚĂŝŶƚĞŶƐŝŽŶďĞƚǁĞĞŶĂƚŽƉĚŽǁŶŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ
ĂŶĚŐƌŽǁŝŶŐĚĞŵĂŶĚƐ ĨŽƌ ŝŶĐůƵƐŝŽŶƐ ;Ğ͘Ő͘ ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů ŝƐƐƵĞƐͿ͘
dŚŝƐĐĂŶůĞĂĚƚŽĂŶĂƵƚŚŽƌŝƚĂƌŝĂŶĚĞůŝďĞƌĂƚŝŽŶ͕ǁŚŝĐŚĂĐƚƵĂůůǇƌĞŝŶĨŽƌĐĞƐƚŚĞ
ƚŽƉĚŽǁŶƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͘,ĞƌĞdǁŽƵůĚĞŵďĂƌŬŽŶĂŶĞǁƌŽůĞ͕ŝŶǁŚŝĐŚ͕ĨŽƌĞǆͲ
ĂŵƉůĞ͕ŝƚŝŶƚƌŽĚƵĐĞƐŶĞǁĨŽƌŵƐŽĨĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚŽƌŚĞůƉƐŝŶƚĞŶƐŝĨǇƉƵďůŝĐĚĞͲ
ďĂƚĞďƵƚŶŽƚ͕ĂƐŝŶƵƌŽƉĞĂŶdƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐƐ͕ĂƐĂĚĞŵŽĐƌĂƚŝĐƉůƵƌĂůŝƐƚŝĐ
ĨŽƌĐĞ͘dŚŝƐĐƌĞĂƚĞƐĂŶĞƐƉĞĐŝĂůůǇ ŝŶƚĞƌĞƐƚŝŶŐƐĞƚƚŝŶŐĨŽƌ;ĨƵƚƵƌĞͿdŝŶŚŝŶĂ͕
dĞĐŚŶŽůŽŐǇƐƐĞƐƐŵĞŶƚŝŶŚŝŶĂ
ϭϰϱ
ƐŝŶĐĞŝƚƌĞŵĂŝŶƐƚŽďĞƐĞĞŶǁŚĂƚd͛ƐĂĐƚƵĂůƌŽůĞǁŝůůďĞǁŚĞŶĐĞƌƚĂŝŶĚĞďĂƚĞƐ
ŽƉĞŶƵƉ ƚŽĂǁŝĚĞƌĂƵĚŝĞŶĐĞ͘&ƵƚƵƌĞĚĞƐŝƌĂďůĞ ƌŽůĞƐ ĨŽƌdǁŽƵůĚ ƚŚĞŶďĞ
ƚŽŵĞĚŝĂƚĞ͕͞ďƵŝůĚďƌŝĚŐĞƐ͕͟ĞŶŚĂŶĐĞƐŽĐŝĂůĂǁĂƌĞŶĞƐƐĂŶĚĐŽŶƐĞŶƐƵƐĞƐƉĞͲ
ĐŝĂůůǇƌĞŐĂƌĚŝŶŐƚŚĞĐŚĂůůĞŶŐĞƐŽĨŝŶĐůƵĚŝŶŐŵŽƌĞƐŽĐŝĞƚĂůĂĐƚŽƌƐŝŶ^ΘdĚĞĐŝͲ
ƐŝŽŶͲŵĂŬŝŶŐ͘
ŚŝŶĞƐĞǀĂůƵĞƐƐƵĐŚĂƐƉƌŽŐƌĞƐƐĂŶĚĂĨĨůƵĞŶĐĞĂůƐŽƐŚĂƉĞƚŚĞƌŽůĞƐŽĨ^Θd;ĂƐ
ďƌŝŶŐŝŶŐĞĐŽŶŽŵŝĐƉƌŽƐƉĞƌŝƚǇĂŶĚĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚͿĂƐǁĞůůĂƐƚŚŽƐĞŽĨd͘,ĂƌͲ
ŵŽŶǇĂƐĂŬĞǇĞůĞŵĞŶƚĂůƐŽŵĞĂŶƐƚŚĂƚdƐŚŽƵůĚƐĞĞŝƚƐƌŽůĞŝŶƐŚĂƉŝŶŐǁĂǇƐ
ƚŽŵĞĚŝĂƚĞďĞƚǁĞĞŶĚŝĨĨĞƌĞŶƚƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐŝŶƚŚĞŚŝŶĞƐĞĐŽŶƚĞǆƚ͘dŚĞƐƚƌŽŶŐ
ĞŵƉŚĂƐŝƐŽŶĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚĂůŝƐŵĂŶĚ ƐĐŝĞŶƚŝƐŵŵĞĂŶƐ ƚŚĂƚ d ĐŽƵůĚ ŝĚĞĂůůǇ
ĚĞǀĞůŽƉĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞƐƚŽƉƌŽǀŝĚĞŽƉƚŝŽŶƐĨŽƌĚĞĐŝƐŝŽŶƐ͕ĞǀĞŶǁŝƚŚŝŶƚŽƉĚŽǁŶ
ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ͘&ƵƌƚŚĞƌ͕ĂƐĚĞƐĐƌŝďĞĚŐŽŝŶŐďĞǇŽŶĚĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶĂƐƚŚĞŵĂŝŶ
ǁĂǇŽĨŝŶƚĞƌĂĐƚŝŶŐǁŝƚŚĂǁŝĚĞƌƉƵďůŝĐĐŽƵůĚĂůƐŽĞǆƉĂŶĚŚŽǁ^ΘdĂƌĞĞŵďĞĚͲ
ĚĞĚŝŶƐŽĐŝĞƚǇĂŶĚƐŚĂƉĞĚĂĐĐŽƌĚŝŶŐƚŽŶĞĞĚƐĂŶĚĞǆƉĞĐƚĂƚŝŽŶƐ͘
ϰ ŚŝŶĞƐĞWĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞƐĨŽƌ'ůŽďĂůd
/ŶƌĞĐĞŶƚǇĞĂƌƐ͕ŚŝŶĂƉƌŽƉŽƐĞĚǁŽƌŬŝŶŐƚŽďƵŝůĚĂĐŽŵŵƵŶŝƚǇŽĨƐŚĂƌĞĚĨƵͲ
ƚƵƌĞĨŽƌŵĂŶŬŝŶĚ͕ǁŚŝĐŚŵĞĂŶƐĂǁŽƌůĚǁŝƚŚůĂƐƚŝŶŐƉĞĂĐĞ͕ĐŽŵŵŽŶƐĞĐƵƌŝƚǇ͕
ĐŽŵŵŽŶƉƌŽƐƉĞƌŝƚǇ͕ŽƉĞŶĂŶĚŝŶĐůƵƐŝǀĞ͕ĐůĞĂŶĂŶĚďĞĂƵƚŝĨƵů͘&ŽƌƚŚŝƐ͕ŚŝŶĂ
ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚƚŚĞĞůƚĂŶĚZŽĂĚ/ŶŝƚŝĂƚŝǀĞǁŝƚŚƚŚĞĂŝŵŽĨĞƐƚĂďůŝƐŚŝŶŐĐŽŽƉͲ
ĞƌĂƚŝŽŶǁŝƚŚŽƚŚĞƌĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘ϮϮdŚŝƐĐŽŝŶĐŝĚĞƐǁŝƚŚƚŚĞĐŽŶĐĞƉƚŽĨΗĐŽŵŵƵŶŝƚǇ
ŽĨŚƵŵĂŶĚĞƐƚŝŶŝĞƐΗŵĞĂŶŝŶŐƚŚĂƚƚŚĞŵĂũŽƌĐŚĂůůĞŶŐĞƐĨĂĐŝŶŐƚŚĞǁŽƌůĚŶŽǁͲ
ĂĚĂǇƐ ĂƌĞŶŽƚ ƚŚĞŽŶĞƐ ƚŚĂƚ Ă ƐŝŶŐůĞ ĐŽƵŶƚƌǇ ĐĂŶŚĂŶĚůĞĂůŽŶĞ͘ dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕
ĐŽŵŵŽŶ͕ŐůŽďĂůĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐĂƌĞ ƌĞƋƵŝƌĞĚ͘hŶĚĞƌ ƚŚĞŐƵŝĚĂŶĐĞŽĨ ƚŚŝƐ ĐŽŶͲ
ĐĞƉƚ͕ŚŝŶĂǁŝůůĐŽŶƚŝŶƵĞƚŽƉƌŽŵŽƚĞĞĐŽŶŽŵŝĐĂŶĚƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂůĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ
ǁŝƚŚĂůůŽƚŚĞƌĐŽƵŶƚƌŝĞƐŝŶƚŚĞǁŽƌůĚĂŶĚĞƐƚĂďůŝƐŚĂŐůŽďĂůŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞƐǇƐͲ
ƚĞŵ͘'ůŽďĂůĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚĂŶĚŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞŽĨ^ΘdŝƐĂŶŝŵƉŽƌƚĂŶƚĂƐƉĞĐƚŽĨƚŚŝƐ

ϮϮ ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ǆŝŶŚƵĂŶĞƚ͘ĐŽŵͬĞŶŐůŝƐŚͬϮϬϭϳͲϬϭͬϭϵͬĐͺϭϯϱϵϵϰϳϬϳ͘Śƚŵ
ŽŶƐƚƌƵĐƚŝŶŐĂ'ůŽďĂůdĞĐŚŶŽůŽŐǇƐƐĞƐƐŵĞŶƚ
ϭϰϲ
ƐǇƐƚĞŵ͘&ŽƌĞǆĂŵƉůĞ͕ƚŚĞEĂƚŝŽŶĂůEĂƚƵƌĂů^ĐŝĞŶĐĞ&ŽƵŶĚĂƚŝŽŶŽĨŚŝŶĂƐƉĞĐŝĨŝͲ
ĐĂůůǇĨƵŶĚƐŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůƉƌŽũĞĐƚƐ͘dŚŝƐŝƐĂŵĂŝŶĂĐƚŝǀŝƚǇĂŶĚŝŶĐůƵĚĞƐĐŽůůĂďŽͲ
ƌĂƚŝŽŶƐůŝŬĞƚŚĞ^ŝŶŽͲ'ĞƌŵĂŶĞŶƚĞƌĨŽƌZĞƐĞĂƌĐŚWƌŽŵŽƚŝŽŶ͕ǁŚŝĐŚŝƐũŽŝŶƚůǇ
ĨƵŶĚĞĚďǇE^&ĂŶĚ'ĞƌŵĂŶZĞƐĞĂƌĐŚ&ŽƵŶĚĂƚŝŽŶ;&'Ϳ͘/ƚĂŝŵƐƚŽƐƵƉƉŽƌƚ
ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂŶĚĞǆĐŚĂŶŐĞƐďĞƚǁĞĞŶƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐĂŶĚŝƐĨŽĐƵƐĞĚŽŶǀĂƌŝŽƵƐ
ĂƌĞĂƐƐƵĐŚĂƐŶĞǁŵĂƚĞƌŝĂůƐ͕ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐĐŝĞŶĐĞĂŶĚĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƚĞĐŚͲ
ŶŽůŽŐǇ͕EĂŶŽͲƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͕ĞŶĞƌŐǇƌĞƐĞĂƌĐŚ͕ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůƌĞƐĞĂƌĐŚ͕ůŝĨĞƐĐŝͲ
ĞŶĐĞƐ͕ ĂĚǀĂŶĐĞĚ ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞ ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ Žƌ ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ ƐƚƵĚŝĞƐ͘ KĨ
ĐŽƵƌƐĞ͕ĂŶǇŽĨƚŚĞƐĞĂƌĞĂƐǁŽƵůĚĂůƐŽƌĞƋƵŝƌĞdƌĞƐĞĂƌĐŚĂŶĚŝŶƐĞǀĞƌĂůƚŚĞƌĞ
ŝƐ ĞǆƚĞŶƐŝǀĞ ƵƌŽƉĞĂŶ ĂŶĚ'ĞƌŵĂŶ ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ ŝŶ ĂƐƐĞƐƐŝŶŐ ^Θd ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ
ƚŽƐŽĐŝĞƚĂůŝƐƐƵĞƐ;Ğ͘Ő͘ĞŶĞƌŐǇ͕EĂŶŽͲƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͕ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶͿ͘,ĞƌĞƚŚĞƌĞ
ĐŽƵůĚ ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ ďĞ Ă ^ŝŶŽͲ'ĞƌŵĂŶ ƉůĂƚĨŽƌŵ ŽƌŝĞŶƚĞĚ ĂůŽŶŐ ƚŚĞ ĂƌĞĂƐ
ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ͕ǁŚŝĐŚĞŶĂďůĞƐdƌĞƐĞĂƌĐŚĂƐǁĞůůĂƐĞǆĐŚĂŶŐĞŽĨĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ͘
dŚŝƐ ƐŚŽǁƐ Ă ŶĞĞĚ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ŚŝŶĞƐĞ ƐŝĚĞ ƚŽ ŝŶĐůƵĚĞ d ŝŶ ƚŚĞ ĞǆŝƐƚŝŶŐ
^ΘdĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶƐ͘
ƐǁŝƚŚĂŶǇĐŽƵŶƚƌǇ͕ŚŝŶĂŚĂƐƐƉĞĐŝĨŝĐƉŽůŝƚŝĐĂů͕ĐƵůƚƵƌĂůĂŶĚŚŝƐƚŽƌŝĐĂůĐŚĂƌͲ
ĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ͕ǁŚŝĐŚƐŚĂƉĞŝƚƐŝŶƚĞƌŶĂůƐƚƌƵĐƚƵƌĞĂƐǁĞůůĂƐ^ΘdƉƌŝŽƌŝƚŝĞƐ͘ƐĚĞͲ
ƐĐƌŝďĞĚĂďŽǀĞ͕ƚŚĞƐĞĂƌĞŽĨƚĞŶĨŽĐƵƐĞĚŽŶĨƵƌƚŚĞƌ;ĞĐŽŶŽŵŝĐͿĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ
ŽĨ^Θd͘tŝƚŚĂƐƚĂƚƵƐĂƐĂĚĞǀĞůŽƉŝŶŐĐŽƵŶƚƌǇƚŚŝƐŝƐŶ͛ƚǀĞƌǇƐƵƌƉƌŝƐŝŶŐ͘dŚĞ
ĂƌŐƵŵĞŶƚŝƐƚŚĂƚĂĐĞƌƚĂŝŶůĞǀĞůŽĨĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚŚĂƐƚŽďĞƌĞĂĐŚĞĚďĞĨŽƌĞƉŽƐͲ
ƐŝďůĞŝƐƐƵĞƐŽĨƵŶĚĞƐŝƌĂďůĞŽƵƚĐŽŵĞƐĐĂŶďĞĐŽŶƚĞŵƉůĂƚĞĚ͘dŚŝƐŝƐĨŽƌĞǆĂŵƉůĞ
ƚŚĞĐĂƐĞŝŶƚŚĞhŶŝƚĞĚEĂƚŝŽŶƐ&ƌĂŵĞǁŽƌŬŽŶǀĞŶƚŝŽŶŽŶůŝŵĂƚĞŚĂŶŐĞŝŶ
ǁŚŝĐŚŚŝŶĂŝƐƌĞŐĂƌĚĞĚĂƐĂĚĞǀĞůŽƉŝŶŐĐŽƵŶƚƌǇ͘ƐŚŝŶĂƐŽĂƌƐƚŽƚŚĞƐĞĐŽŶĚ
ůĂƌŐĞƐƚ ĞĐŽŶŽŵǇ ŝŶ ƚŚĞǁŽƌůĚ ĂŶĚ ŚĂƐŵĂĚĞ ƚƌĞŵĞŶĚŽƵƐ ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚƐ ŝŶ
ĞĐŽŶŽŵŝĐĂŶĚƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂůĨŝĞůĚƐŝŶƌĞĐĞŶƚǇĞĂƌƐ͕ŝƚŚĂƐĂůƐŽƉůĂĐĞĚŵŽƌĞĂŶĚ
ŵŽƌĞĞŵƉŚĂƐŝƐŽŶƚŚĞĐŽŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶĂŶĚƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇŽĨĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘ŚŝͲ
ŶĂΖƐŶĂƚŝŽŶĂůůĞĂĚĞƌƐƉƵƚĨŽƌǁĂƌĚΗůĞĂƌǁĂƚĞƌƐĂŶĚŐƌĞĞŶŵŽƵŶƚĂŝŶƐĂƌĞĂƐ
ŐŽŽĚĂƐŵŽƵŶƚĂŝŶƐŽĨŐŽůĚĂŶĚƐŝůǀĞƌ͘ΗϮϯ/ŶƚŚŝƐƐĞŶƐĞ͕ŚŝŶĂŝƐƉƵƌƐƵŝŶŐŐƌĞĞŶ
ĂŶĚůŽǁͲĐĂƌďŽŶĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚĂŶĚǁŽƌŬƐƚŽŝŵƉůĞŵĞŶƚƚŚĞWĂƌŝƐŐƌĞĞŵĞŶƚ͘

Ϯϯ ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ǆŝŶŚƵĂŶĞƚ͘ĐŽŵͬĞŶŐůŝƐŚͬϮϬϭϳͲϬϭͬϭϵͬĐͺϭϯϱϵϵϰϳϬϳ͘Śƚŵ
dĞĐŚŶŽůŽŐǇƐƐĞƐƐŵĞŶƚŝŶŚŝŶĂ
ϭϰϳ
dŚĞƐĞĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐǁŽƵůĚĂůƐŽŚĂǀĞŝŵƉůŝĐĂƚŝŽŶƐĨŽƌĂŶǇdĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐŽŶĂ
ŐůŽďĂůĨƌĂŵĞ͕ǁŝƚŚďŽƚŚ͞ĨŝƌƐƚǁŽƌůĚĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͟ĂƐǁĞůůĂƐ͞ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ͟ŽŶĞƐ͘
dŚŝƐƌĂŝƐĞƐĨƵƌƚŚĞƌƋƵĞƐƚŝŽŶƐƌĞŐĂƌĚŝŶŐƚŚĞƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐŽĨƚŚĞĐŽƵŶƚƌǇďǇ
ŝƚƐĞůĨĂƐǁĞůůĂƐďǇŽƚŚĞƌƐ͘dŚĞƐƚĂƚƵƐĂƐĂĚĞǀĞůŽƉŝŶŐĐŽƵŶƚƌǇĐŽŵĞƐĨƌŽŵƚŚĞ
ĂƐƐƵŵƉƚŝŽŶ ƚŚĂƚĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ;Ğ͘Ő͘ĞĐŽŶŽŵŝĐŽƌ ƚĞĐŚŶŝĐĂůͿ ŝƐĂ ůŽŐŝĐĂůŶĞǆƚ
ƐƚĞƉ͘ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚŽĨĨŽŽĚƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐďƌŝŶŐƐƐĞĐƵƌŝƚǇĂŶĚƉƌŽƐƉĞƌŝƚǇƚŽŽƚŚͲ
ĞƌǁŝƐĞŶĞŐůĞĐƚĞĚƌĞŐŝŽŶƐ͘zĞƚƚŚŝƐĐĂŶŽĨĐŽƵƌƐĞďĞƋƵĞƐƚŝŽŶĞĚĞƐƉĞĐŝĂůůǇƌĞͲ
ŐĂƌĚŝŶŐ ŝƐƐƵĞƐ ůŝŬĞ ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ͘&ƵƌƚŚĞƌ͕ ƚŚĞƐƚƌŽŶŐĞŵƉŚĂƐŝƐŽŶĚĞǀĞůŽƉͲ
ŵĞŶƚǁŽƵůĚƐƵƌĞůǇŝŶĨůƵĞŶĐĞĂŶǇƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶŽĨŚŝŶĂŝŶĂŐůŽďĂůdƉƌŽũĞĐƚ͕
ǁŚŝĐŚĐŽŝŶĐŝĚĞƐǁŝƚŚƚŚĞŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞŽĨƐĐŝĞŶƚŝƐŵŝŶŚŝŶĂĂƐĚĞƐĐƌŝďĞĚĂďŽǀĞ͘
d ĂƐ ƉƌĂĐƚŝĐĞĚ ŝŶ ŵĂŶǇ ƵƌŽƉĞĂŶ ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ Ă ƚĞĐŚŶŽĐƌĂƚŝĐ ĂƉͲ
ƉƌŽĂĐŚƚŽĐŚĂůůĞŶŐĞƐ͕ƚŚĞƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂůƐŽůƵƚŝŽŶŝƐŶ͛ƚŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇǁŝƚŚŽƵƚ;ƵŶͲ
ŝŶƚĞŶƚŝŽŶĂůͿĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ͘/ŶƚŚŝƐǁĂǇ͕dŵĂǇƋƵĞƐƚŝŽŶƚŚĞƐƚƌŽŶŐďĞůŝĞĨƚŚĂƚ
ƐĐŝĞŶĐĞĂŶĚƚĞĐŚŶŽůŽŐǇǁŝůůŽĨĨĞƌƚŚĞďĞƐƚŽƌŵŽƌĞƌŽďƵƐƚƐŽůƵƚŝŽŶ͘dŚŝƐĐŽƵůĚ
ĐƌĞĂƚĞƚĞŶƐŝŽŶƐĨŽƌĂŚŝŶĞƐĞƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶŝŶĂŐůŽďĂůdƉƌŽũĞĐƚ͘
ŚŝŶĂŝƐĂƐŽĐŝĂůŝƐƚĐŽƵŶƚƌǇǁŝƚŚƚŚĞĂŝŵŽĨĂĐŚŝĞǀŝŶŐĐŽŵŵŽŶƉƌŽƐƉĞƌŝƚǇŽĨĂůů
ƚŚĞƉĞŽƉůĞ͕ǁŚŝĐŚǁĂƐĂĐŚĂůůĞŶŐĞĨŽƌĂůŽŶŐƚŝŵĞ͘ŶĚĂƐĂďŝŐĐŽƵŶƚƌǇ͕ŚŝŶĂ
ŝƐ ĨĂĐŝŶŐĂŶĚƚƌǇŝŶŐƚŽƐŽůǀĞƚŚĞƉƌŽďůĞŵŽĨƵŶĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞĚĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ŝŶ
ĚŝĨĨĞƌĞŶƚƌĞŐŝŽŶƐ͘dŚĞĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞŽĨďĂůĂŶĐŝŶŐĞǆĐĞůůĞŶƚĂŶĚĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞĚĚĞͲ
ǀĞůŽƉŵĞŶƚŽĨƌĞŐŝŽŶƐĂƚĚŝĨĨĞƌĞŶƚůĞǀĞůƐ͕ĐŽƵůĚŚĞůƉƚŚĞĚĞůŝďĞƌĂƚŝŽŶďĞƚǁĞĞŶ
ĚĞǀĞůŽƉĞĚĂŶĚĚĞǀĞůŽƉŝŶŐĐŽƵŶƚƌŝĞƐŝŶĂŐůŽďĂůdƉƌŽũĞĐƚ͘ĞĐĂƵƐĞŶĞŐůĞĐƚͲ
ŝŶŐƚŚĞĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐŝŶĞĐŽŶŽŵŝĐƐƚƌĞŶŐƚŚ͕ƚŚĞůĞǀĞůƐŽĨĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚĂŶĚƚŚĞ
ŝŶƚĞƌĞƐƚĚĞŵĂŶĚƐ ŝŶĚŝĨĨĞƌĞŶƚƌĞŐŝŽŶƐĂŶĚĐŽƵŶƚƌŝĞƐǁŝůůŵĂŬĞ ŝƚĚŝĨĨŝĐƵůƚƚŽ
ĂĐŚŝĞǀĞƐƵďƐƚĂŶƚŝǀĞƌĞƐƵůƚƐŝŶŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ͘KǀĞƌĂůůĨŽƌĂŐůŽďĂů
ůĞǀĞů͕ĂůůƉŽƐƐŝďůĞĐŽŵƉƌŽŵŝƐĞƐŵƵƐƚďĞŵĂĚĞŽŶƚŚĞƉƌĞŵŝƐĞŽĨŐƵĂƌĂŶƚĞĞŝŶŐ
ƚŚĞŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞĂŶĚƉĞĂĐĞŽĨƚŚĞĐŽƵŶƚƌǇ͕ŽŶƚŚĞƉƌĞŵŝƐĞŽĨƐĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ
ƚŚĞĐŽƌĞŝŶƚĞƌĞƐƚƐŽĨƚŚĞĐŽƵŶƚƌǇ͘dŚĞƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůŝŶƚĞŐƌŝƚǇ͕ƉŽůŝƚŝĐĂůĐŽŶƐŽůŝĚĂͲ
ƚŝŽŶĂŶĚŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞŶĞƐƐŽĨĂĐŽƵŶƚƌǇĂƌĞƚŚĞďĂƐŝĐŐƵĂƌĂŶƚĞĞ
ĨŽƌĂĐŽƵŶƚƌǇΖƐƐƵƐƚĂŝŶĞĚĂŶĚƐƚĞĂĚǇĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚĂŶĚƚŚĞĐŽƌĞŝŶƚĞƌĞƐƚƐŽĨ
ƚŚĞĐŽƵŶƚƌǇ͘
ŽŶƐƚƌƵĐƚŝŶŐĂ'ůŽďĂůdĞĐŚŶŽůŽŐǇƐƐĞƐƐŵĞŶƚ
ϭϰϴ
dŚĞƐĞŶĂƚŝŽŶĂůĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐĂůƐŽŐŝǀĞĂƌĞĂƐŽĨĐŽŵƉƌŽŵŝƐĞŽƌŶŽŶͲĐŽŵƉƌŽͲ
ŵŝƐĞĨŽƌŚŝŶĞƐĞƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶŝŶĂŐůŽďĂůdƉƌŽũĞĐƚ͘/ŶŚŝŶĂ͕ƚŚĞƌĞŝƐĂĐĞƌͲ
ƚĂŝŶĚĞŐƌĞĞŽĨ͞ŽƉĞŶŝŶŐƵƉ͟^ΘdĚĞĐŝƐŝŽŶͲŵĂŬŝŶŐĚĞďĂƚĞƐƚŽĂǁŝĚĞƌƉƵďůŝĐ͘
dŚŝƐĐŽŵĞƐĨƌŽŵǀĂƌŝŽƵƐĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐĂŶĚƉŽƐĞƐĂŶĞǁƐŝƚƵĂƚŝŽŶĨŽƌƉŽůŝĐǇͲ
ŵĂŬĞƌƐ͘,ĞƌĞ͕ƚŚĞƌĞĐŽƵůĚďĞĐŽŵƉƌŽŵŝƐĞƐƌĞŐĂƌĚĞĚƚŚĞƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇŽĨŶĞǁ
ǁĂǇƐŽĨŝŶĐůƵĚŝŶŐ͕ĨŽƌĞǆĂŵƉůĞĐŝƚŝǌĞŶƐ͘dŚĞƌĞŝƐĂŐƌŽǁŝŶŐĂǁĂƌĞŶĞƐƐĂŵŽŶŐ
ƚŚĞƉƵďůŝĐ͕ďƵƚĂůƐŽƚŚĞŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƚŚĂƚ ŝŶĐůƵƐŝŽŶŽƌĚĞůŝďĞƌĂƚŝŽŶŝƐŶĞĐĞƐͲ
ƐĂƌǇ͘zĞƚ͕ƚŚŝƐŵĂǇĚŝĨĨĞƌƐƵďƐƚĂŶƚŝĂůůǇĨƌŽŵĚĞůŝďĞƌĂƚŝŽŶŽƌĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚŝŶĂ
ƵƌŽƉĞĂŶ ĐŽŶƚĞǆƚ͘ ǀĞŶ ƚŚŽƵŐŚ ƚŚĞƌĞ ĂƌĞŵĂŶǇƵŶĂŶƐǁĞƌĞĚƋƵĞƐƚŝŽŶƐ ƌĞͲ
ŐĂƌĚŝŶŐƚŚĞ ŝŶƚĞŐƌĂƚŝŽŶŽĨĚĞůŝďĞƌĂƚŝŽŶ ŝŶƚŽĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ĨŽƌŵƐŽĨŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͕
ƚŚĞƌĞ ŝƐĂĐĞƌƚĂŝŶďĂƐŝĐĂƐƐƵŵƉƚŝŽŶ;ĞǀĞŶĂŶ ŝĚĞĂůͿŽĨĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ ;ĂƐĐŽŶͲ
ĚƵĐƚĞĚĞ͘Ő͘ŝŶƵƌŽƉĞͿƚŚĂƚŝƐŐƌŽƵŶĚĞĚŽŶƚŚĞŝĚĞĂŽĨƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶĐǇĂŶĚĚĞŵͲ
ŽĐƌĂƚŝĐĚĞďĂƚĞ͘ƐŵĞŶƚŝŽŶĞĚƚŚŝƐŵĂǇďĞĚŝĨĨŝĐƵůƚƚŽƌĞĂůŝƐĞ ŝŶƚŚĞŚŝŶĞƐĞ
ĐŽŶƚĞǆƚ͕ǁŚŝĐŚĐĂŶŽĨĨĞƌƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶĐǇƚŽĂĐĞƌƚĂŝŶĚĞŐƌĞĞ;ĂƐĂŶǇŽƚŚĞƌĐŽƵŶͲ
ƚƌǇͿ͕ďƵƚŵĂǇŚĂǀĞŝƐƐƵĞƐǁŝƚŚŝĚĞĂůƐŽĨĚĞŵŽĐƌĂƚŝĐĚĞůŝďĞƌĂƚŝŽŶŽƌĚĞďĂƚĞ͘/Ŷ
ŚŝŶĂ ƚŚĞƌĞ ŝƐ Ă ͞ƐŚŝĨƚ ƚŽǁĂƌĚƐ ĂŵŽƌĞ ŝŶĐůƵƐŝǀĞƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ ŝƐ ůŝŬĞůǇ ƚŽďĞ
ĚƌŝǀĞŶďǇƉƌĂŐŵĂƚŝĐĐŽŶĐĞƌŶƐŽǀĞƌ;ŵĂƚĞƌŝĂůͿǁĞůůͲďĞŝŶŐŽĨƚŚĞƉƵďůŝĐ͕ĂŶĚŝƐ
Ă ƌĞƐƉŽŶƐĞ ƚŽ ĚĞƐƚĂďŝůŝǌŝŶŐ ƉƌŽďůĞŵƐ ĐĂƵƐĞĚ ďǇ ƐĐŝĞŶĐĞ ĂŶĚ ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͟
;tŽŶŐϮϬϭϲ͗ϭϲϬͿ͘/ŶƚŚŝƐƐĞŶƐĞ͕ƚŚĞŵĂŝŶŵŽƚŝǀĂƚŝŽŶĨŽƌĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚǁŽƵůĚ
ďĞƚŽĐŽůůĞĐƚƚŚĞƉƵďůŝĐ͛ƐŽƉŝŶŝŽŶƐŽŶĚĞĐŝƐŝŽŶƐƚŚĂƚŚĂǀĞĂůƌĞĂĚǇďĞĞŶŵĂĚĞ͘
dŚĞƌĞŝƐĂǁĂƌĞŶĞƐƐŽĨƚŚĞŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞŽĨĂĐƚƵĂůůǇĞŶŐĂŐŝŶŐƚŚĞƉƵďůŝĐǁŝƚŚŝŶĂ
ŐĞŶĞƌĂůůĂĐŬŽĨĂĐƵůƚƵƌĞŽĨĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚĂŶĚůĂǇĞƚŚŝĐƐŝŶŚŝŶĂ͘dŚŝƐƐŚŽǁƐ
ƚŚĞƚĞŶƐŝŽŶƐŝŶĂƐǇƐƚĞŵ͕ǁŚŝĐŚŝƐƐƚŝůůŽǀĞƌĂůůƚŽƉĚŽǁŶ͕ďƵƚǁŚĞƌĞŵŽƌĞĂŶĚ
ŵŽƌĞĂĐƚŽƌƐ;Ğ͘Ő͘ĞǆƉĞƌƚƐŝŶ^ΘdƉŽůŝĐǇĂĚǀŝĐĞ͕ĐŝƚŝǌĞŶƐ͕ƐĐŝĞŶƚŝƐƚƐĂƐǁĞůůĂƐ
ĚĞĐŝƐŝŽŶŵĂŬĞƌƐͿ ĂƌĞ ƌĞĂůŝƐŝŶŐ ƚŚĞ ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ ŽĨ ĨŝŶĚŝŶŐǁĂǇƐ ƚŽ ŽƉĞŶ ƵƉ
ƚŚĞƐĞĚĞĐŝƐŝŽŶƉƌŽĐĞƐƐĞƐĂƐůĞĂƐƚƚŽĂĐĞƌƚĂŝŶĚĞŐƌĞĞ͘dŚŝƐŽĨĐŽƵƌƐĞƉƌĞƐĞŶƚƐ
ĂĐŚĂůůĞŶŐĞĨŽƌd͕ǁŚŝĐŚŝƐŐƌŽƵŶĚĞĚŽŶŝĚĞĂƐŽĨĂĐƚƵĂůĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚĂŶĚŚĂƐ
ŚŝƐƚŽƌŝĐĂůůǇĞŵĞƌŐĞĚŝŶtĞƐƚĞƌŶĚĞŵŽĐƌĂĐŝĞƐ;'ƌƵŶǁĂůĚϮϬϭϴͿ͘
dŚŝƐƐŝƚƵĂƚŝŽŶŝŶŚŝŶĂĐĂŶďĞĚĞƐĐƌŝďĞĚĂƐĨŽůůŽǁƐ͗͞ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞͲůĞǀĞůƉĂƌƚŝĐŝͲ
ƉĂƚŝŽŶ ŝƐ ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ ŝŶ ƚŚĞĂďƐĞŶĐĞŽĨ ƌĞŐŝŵĞͲůĞǀĞů ĚĞŵŽĐƌĂƚŝƐĂƚŝŽŶ͕ ĐŽŵͲ
ďŝŶĞĚǁŝƚŚĂŚŝŐŚĚĞŐƌĞĞŽĨĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂůŝƐŵǁŝƚŚĐŽŶƐƵůƚĂƚŝŽŶ͕ĚĞůŝďĞƌĂƚŝŽŶ͕
dĞĐŚŶŽůŽŐǇƐƐĞƐƐŵĞŶƚŝŶŚŝŶĂ
ϭϰϵ
ĂŶĚ ůŝŵŝƚĞĚ ĨŽƌŵƐŽĨĚĞŵŽĐƌĂĐǇ͟ ;,ĞΘtĂƌƌĞŶϮϬϭϭ͗ϮϳϭͿ͘ /Ŷ ƚŚŝƐƵŶĚĞƌͲ
ƐƚĂŶĚŝŶŐĚĞůŝďĞƌĂƚŝŽŶŽƌĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚŝƐĚŽŶĞĨŽƌĨƵŶĐƚŝŽŶĂůƌĞĂƐŽŶƐĂƐĂǁĂǇ
ƚŽƌĞƐƉŽŶĚƚŽŐƌŽǁŝŶŐƉƌĞƐƐƵƌĞƐĚƵĞƚŽĐŽŵƉůĞǆƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐǁŝƚŚŵĂŶǇĂĐƚŽƌƐ
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ŐĂŝŶŝŶŐƉƌŽĐĞƐƐĞƐƐŽƚǇƉŝĐĂůŽĨŚŝŶĞƐĞƉŽůŝĐǇŵĂŬŝŶŐ΀͘͘͘΁ƚŚĞŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚŝƐ
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